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PPP项目可用性服务费调价研究——LPR变动

万 旦

中国铁工投资建设集团有限公司 北京 101300

摘 要：笔者通过对LPR变动情况下PPP项目可用性服务费常规调价方式分析，特提出综合回报率部分差额调

价。通过财务建模分析，与常规调价方式相比，采用综合回报率部分差额调价法时项目财务内部收益率调价前后变化

幅度最小，故推荐采用此种方法进行调价。
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中国人民银行公告〔2019〕第30号文规定，自2020

年1月1日起，各金融机构不得签订参考贷款基准利率定

价的浮动利率贷款合同；自2020年3月1日起，金融机构

应与存量浮动利率贷款客户就定价基准转换条款进行协

商，将原合同约定的利率定价方式转换为以LPR为定价基

准加点形成（加点可为负值）。自此，PPP项目融资也开

始全面采用LPR计息。*

根据全国银行间同业拆借中心公布的信息，从2020

年1月1日至今，LPR已发生5次变动。一年期LPR由4.25%

逐步降低至3.65%，5年期以上LPR由4.85%逐步降低至

4.3%。PPP项目合作期较长，一般为10~30年，合作期内

LPR发生变动几乎是必然事件。因此，研究LPR变动情况

下PPP项目可用性服务费调价机制非常必要。

LPR（ ）于2013年10月设立，原名贷

款基础利率，2019年8月人民银行进行LPR改革后更名为

贷款市场报价利率。是由具有代表性的报价行，根据本

行对最优质客户的贷款利率，以公开市场操作利率（主

要指中期借贷便利利率）加点形成的方式报价，由中国

人民银行授权全国银行间同业拆借中心计算并公布的基

础性的贷款参考利率。

在本次LPR改革以前，我国银行业已经多年持续推

进利率市场化改革。银行贷款利率上、下限虽然已经放

开，但仍保留存贷款基准利率，贷款基准利率和市场利

率并行多年。银行发放贷款时大多仍参照贷款基准利率

定价，特别是个别银行通过协同行为以贷款基准利率的

一定倍数（如0.9倍）设定隐性下限，对市场利率向实体

经济传导形成了阻碍。[1]
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为完善LPR形成机制，提高LPR的市场化程度，发

挥好LPR对贷款利率的引导作用，促进贷款利率并轨，

提高利率传导效率，推动降低实体经济融资成本，人民

银行于2019年8月16日发布中国人民银行公告〔2019〕

第15号，开启了此次LPR改革，要求各银行应在新发放

的贷款中主要参考贷款市场报价利率定价，并在浮动利

率贷款合同中采用贷款市场报价利率作为定价基准。[2]

存量贷款的利率仍按原合同约定执行。各银行不得通过

协同行为以任何形式设定贷款利率定价的隐性下限。[3]

后续人民银行又于2019年12月28日发布中国人民银行公

告〔2019〕第30号，约定存量浮动利率贷款的定价基准

转换为LPR有关事宜。故自2020年3月1日起，银行融资

进入LPR时代。[4]

PPP项目合作期分为建设期和运营期，LPR变动对

PPP项目的影响也应分不同情况进行分析。

建设期内，LPR变动主要影响建设期利息，进而影响

到项目总投资。PPP项目合同中关于建设期利息的约定一

般分为两种：一是据实结算，对贷款利率实行上限控制

（即LPR加基点的幅度）；二是约定LPR加基点的幅度，

直接以约定利率进行结算。上述两种建设期计息方式下

LPR变动均不会涉及调价问题。

运营期内，LPR变动主要影响项目贷款还本付息（主

要包括财务费用）。一方面会造成项目现金流出的变

化，导致净现金流的增减；另一方面会造成总成本费用

变化，导致净利润的增减。两方面综合作用下对项目收

益有非常大的影响，因此根据LPR的变动情况设置可用性

服务费的调价机制很有必要。

PPP项目中，可用性服务费是指运营期内，项目公司

为本项目投入的资本性总支出而获得的财政补贴。计算

可用性服务费最常用的是等额年金公式，具体计算方法
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如下：

其中：A为年度可用性服务费，即每年应付给项目公

司的可用性服务费；P为项目总投资；i为综合回报率；n

为运营年限。

若运营期内某运营年度年末全国银行间同业拆借中

心公布的5年期以上贷款市场报价利率（LPR）发生变

动，年可用性服务费应作调整。目前常规调价机制主要

有综合回报率比例调价、综合回报率差额调价和财务费

用差额调价等。另外，项目投融资分为资本金部分和融

资部分，LPR变动仅对融资部分财务费用造成影响，故针

对融资部分进行调节更符合项目投融资特点。故笔者根

据项目投融资结构特提出综合回报率部分差额调价。具

体调价方式如下：

综合回报率比例调价

其中：

in为第n年末5年期以上贷款市场报价利率（LPR）变

动前的综合回报率；

K1为第n年末5年期以上贷款市场报价利率（LPR）相

比变动前5年期以上贷款市场报价利率（LPR）的比值；

为第n+1年开始，剩余年份的综合回报率。

综合回报率差额调价

其中：

in为第n年末5年期以上贷款市场报价利率（LPR）变

动前的综合回报率；

K2为第n年末5年期以上贷款市场报价利率（LPR）相

比变动前5年期以上贷款市场报价利率（LPR）的差额【若

5年期以上贷款市场报价利率（LPR）下降则K为负值】；

为第n+1年开始，剩余年份的综合回报率。

财务费用差额调价

其中：

An为第n年末5年期以上贷款市场报价利率（LPR）变

动前的年可用性服务费；

P为5年期以上贷款市场报价利率（LPR）变动导

致的财务费用差额【若5年期以上贷款市场报价利率

（LPR）下降则P为负值】；

为第n+1年开始，剩余年份的年可用性服务费。

综合回报率部分差额调价

其中：

in为第n年末5年期以上贷款市场报价利率（LPR）变

动前的综合回报率；

r为项目资本金比例；

K2为第n年末5年期以上贷款市场报价利率（LPR）相

比变动前5年期以上贷款市场报价利率（LPR）的差额【若

5年期以上贷款市场报价利率（LPR）下降则K为负值】；

为第n+1年开始，剩余年份的综合回报率。

财务内部收益率是衡量项目自身盈利能力和经济性

的重要指标。PPP项目执行过程中发生调价时，财务内部

收益率变化幅度越小，越符合政府与社会资本双方签订

合同时的预期，也越容易执行。为比较不同调价方式优

劣，特选择调价前后项目投资财务内部收益率（税前）

变化幅度、项目投资财务内部收益率（税后）变化幅度

和资本金财务内部收益率变化幅度作为指标，变化绝对

值越小，则我们认为调价方式更优。

根据《建设项目经济评价方法与参数》（第三

版），笔者搭建了财务模型进行分析。假设项目动态

总投资为10亿元，资本金比例为20%，运营期为10年，

综合回报率为6.5%，贷款利率为4.3%（当期5年期以上

LPR），年度经营成本为1000万元，则项目调价前投资

财务内部收益率（税前）、项目投资财务内部收益率

（税后）和资本金财务内部收益率分别为6.80%、5.31和

11.11%。

通过对近几年的5年期以上贷款基准利率（改革

后为LPR）统计可得，利率区间为4.3%~6.55%，变动

幅度为225BP。参考上述变化幅度，假设LPR变动幅

度为250BP，分析LPR±50BP、±100BP、±150BP、

±200BP和±250BP情况下不同调价方式的项目财务内部

收益率变化幅度。测算结果如下：
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对以上各图分析可知，调价前后项目投资财务内部

收益率（税前）、项目投资财务内部收益率（税后）和

资本金财务内部收益率变化幅度由大到小分别是综合回

报率比例调价、综合回报率差额调价、财务费用差额调

价和综合回报率部分差额调价。故建议在设置可用性服

务费调价机制时优先采用综合回报率部分差额调价的方

式，这样更符合政府和社会资本预期，更利于项目顺利

执行。

结语

自2020年3月1日起，PPP项目融资开始全面采用LPR

计息。PPP项目合作期较长，一般为10~30年。合作期内

LPR发生变动几乎是必然事件。故研究LPR变动情况下

PPP项目可用性服务费调价机制非常必要。

笔者通过对项目投融资结构分析，特提出综合回报

率部分差额调价法，并将其与常规的综合回报率比例调

价、综合回报率差额调价和财务费用差额调价进行比

较。通过搭建财务模型分析可知，采用综合回报率部分

差额调价法时项目财务内部收益率调价前后变化幅度最

小，故推荐采用此种方法进行调价。
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