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随着城市化的快速推进，我国正面临水资源供

需矛盾突出、水环境污染严重、水生态系统退化、极

端和突发事件频繁发生等问题。在此背景下，国家提

出“建设自然积存、自然渗透、自然净化的海绵城市”

的理念，《关于开展中央财政支持海绵城市建设试点

工作的通知》和《关于推进海绵城市建设的指导意

见》中也分别对“海绵城市建设试点专项资金补助和

建成目标”提出了具体要求，同时要求积极推广PPP
模式，吸引社会资本广泛参与海绵城市建设。

PPP模式虽然能够有效缓解政府财政压力、提

高投资和管理效率，但其本身也存在着高风险性（周

期长、投资额大、不确定因素多）。目前，国际上通用

的评估公共服务和基础设施等是由政府传统采购模

式提供还是由 PPP 模式提供的方法是物有所值

（Value for Money，VfM）评价[1]。本文基于我国海绵

城市建设现状，建立全生命周期物有所值定量评价

模型并进行案例分析，以期为政府决策提供依据。

一、海绵城市VfM研究综述

1992年，英国提出了PFI（Private Finance Initia⁃
tive）模式（英国后期也称之为 PPP模式），强调了

VfM评价的重要性、计算方法（将PPP模式的全生命

周期成本LCC和公共部门比较因子PSC相比较），

并要求在项目层面整合 VfM。英国财政部也认为

PPP模式只有在被证明比传统采购模式更物有所值

的情况下才能使用。澳大利亚和加拿大就VfM的评

估程序等颁布了相关指南[2]。德国的PPP项目采购

流程划分为四个阶段，即项目的初始阶段、前期阶

段、招标阶段和执行阶段，VfM评价的三个步骤分

别在前三个阶段执行[3]。新加坡通过招投标的程序

以及私人投资者之间的市场竞争，来获得VfM，并

不设定PSC指标[3]。

国内研究方面，申玉玉、杜静[4]在介绍VfM内

涵和计算方法的基础上，分析了VfM的构成要素

PSC和 LCC，但对PSC和 LCC的组成概括不全，风

险划分粗略。还有一些学者总结了成本效益分析法、

PSC法、商业案例清单法（OBC）、竞争性投标法等

VfM评价方法，并分析了各种方法的适用范围和优

缺点，重点介绍了PSC法的应用[5-7]。

目前，VfM研究的重点集中在：①VfM评价方

法和模型构建；②VfM的影响因素，如风险、绩效、

各参与方、项目特征和合同、全生命周期中的收入与

成本等[8-12]；③针对不同类型项目进行VfM评价，

如地下管廊、公路、轨道交通、保障房等[13-16]。针对

海绵城市PPP项目VfM评价的研究甚少，且尚未就

海绵城市PPP项目VfM动态评价构建模型。本文选

用 PSC法建立海绵城市 PPP项目VfM动态定量评

价模型，研究采用PPP模式建设海绵城市是否能提

海绵城市PPP项目物有所值的定量评价

【摘要】PPP模式被认为是一种能够缓解政府财政压力、提高投资和管理效率的采购方式，但采用

PPP模式建设海绵城市是否比政府传统采购方式更有效尚不明确，因此需要进行物有所值（VfM）研究。

通过分析海绵城市VfM评价研究现状，建立全生命周期VfM定量评价程序，并在此基础上构建公共部门

比较值（PSCv）和政府方净成本的现值（PPPv）两个指标，形成海绵城市PPP项目全生命周期VfM定量评

价模型。最后，以西安市XIAOZHAI海绵城市PPP项目为例，验证了该模型的实践可行性。

【关键词】海绵城市；PPP项目；VfM；定量评价；全生命周期

【中图分类号】F283 【文献标识码】A 【文章编号】1004-0994（2019）07-0101-8

李建峰 1，2
（教授），赵剑锋 2

DOI：10．19641/j．cnki．42-1290/f．2019．07．015



□·102·财会月刊2019. 07

供更物有所值的产出。

二、海绵城市PPP项目VfM定量评价模型构建

（一）VfM相关原理

VfM评价是判断是否采用PPP模式代替政府传

统投资运营方式提供海绵城市建设项目，以及评估

采用 PPP模式建设海绵城市项目VfM实现程度的

一种方法，包含定性评价和定量评价。

定量评价是指构建公共部门比较值（PSCv）和

海绵城市PPP项目全生命周期内政府方净成本的现

值（PPPv）两个指标，假设：①两种方式下海绵城市

项目产出相同；②PSCv和PPPv构建过程中折现率、

基准日期[15]、计算期相同的情况下，当VfM绝对值

（VfMa）=PSCv-PPPv≥0 或 VfM 相对值（VfMr）=
（PSCv-PPPv）/PSCv×100%≥0时，项目应采用 PPP
模式建设。其中，PSCv包含参照项目的建设和运营

维护净成本（NPVc）、竞争中立调整值（NPVn）及海

绵城市项目全部风险成本（NPVr），PPPv包含政府方

投入海绵城市 PPP项目的建设和运营维护净成本

（NPVgc）、政府承担风险的成本（NPVgr）及政府其他

成本（NPVgoc），即：

VfMa=（NPVc+NPVn+NPVr）-（NPVgc+NPVgr+
NPVgoc）

VfMr=［（NPVc+NPVn+NPVr）-（NPVgc+NPVgr+
NPVgoc）］/（NPVc+NPVn+NPVr）×100%

据此，本文建立如图所示的海绵城市项目全生

命周期VfM定量评价程序（图中虚线表示阶段与步

骤相对应）。

（二）假设的确定

对于假设①，要求两种方式下的产出相同，即

海绵城市建成并投入运营后能适应环境变化，更好

地应对自然灾害[17]。

对于假设②，其目的是使两种方式下建成的模

型具有可比性，且与财政承受能力评价及实施方案

中的参数一致。具体来说，有多个折现率同时适用

时，取最小值计算。本文参照同期地方政府债券收

益率确定年折现率（无风险利率），其合理性在于，

可基本抵消社会资本投资海绵城市项目的机会成

本且使政府预算在合理范围内，而且海绵城市项目

是将风险量化为确定值后再纳入现金流，这属于无

风险利率的范畴。在识别、准备和采购阶段，基准日

期可选开标日，因为在这段时期开标日可基本确

定，开标日标志着社会资本开始正式参与项目。在

执行和移交阶段，基准日期可选项目开工日，因为

在这段时期项目开工日已确定，开工日标志着开始

有大量的现金流。计算期通常为建设期和运营维护

期之和。

（三）构建PSCv计算模型

1. NPVc的分析与计算。海绵城市参照项目的

建设和运营维护净成本（NPVc）包含建设成本和运

营维护成本。海绵城市建设内容繁多，可以是对城

市原有生态系统的保护，或者是生态恢复和修复，

或者是低影响开发（LID）。具体包括透水铺装、绿色

屋顶、下沉式绿地、生物滞留设施、渗透塘、渗井、湿

塘、雨水湿地、蓄水池、雨水罐、调节塘、调节池、植

草沟、渗管/渠、植被缓冲带、初期雨水弃流设施、人

工土壤渗滤等单项设施建设，其成本多样。

以常见的生物滞留设施——生态滞留草沟为

例，其建设成本包括：作业人员人工费，植被、土工

资料准备（初步实施方案）
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布、排水管等材料费，钻孔机、车辆运输等施工机具

使用费，管理人员工资等企业管理费，施工单位合理

利润，工程排污费等规费，沟边透水铺装砖机等设备

购置费，前期勘察、设计及后期监理、原沟内植被迁

移、管线改造等其他费用，贷款利息等。

海绵城市类型、成本多样，总结可知，海绵城市

建设成本由建设期内的建筑安装工程费C1、设备及

工器具购置费C2、工程建设其他费用C3（包括土地

使用、设计、勘察、监理及部分海绵城市项目树木迁

移与管线改造等费用）、预备费C4、建设期贷款利息

C5等构成。由于传统模式和PPP模式下的土地使用

权一般均由政府提供，故工程建设其他费用中的土

地使用费可以抵消。若建设期间发生如出租等资产

处置行为而获得收益C6，该部分需作为海绵城市项

目建设收益扣除。当前期阶段各项费用难以准确计

算或数据难以获取时，可参照可研报告中建设期投

资估算值或以1.6 ~ 1.8亿元/km2估算。

运营维护成本由运营期内基本运营成本O1、职

工工资O2、日常维修费O3、大修理费O4、管理费用

O5、财务费用O6等构成。当项目为使用者付费（如

为雨水花园、湿地公园等海绵城市项目）时，可根据

可研报告或初步实施方案中的市场调研，以使用者

数量和消费单价（应与PPP模式下相同）之积计算收

益并在总成本中扣除。另一部分应扣除的收益来源

于海绵城市项目的外部性收益O7，海绵城市建成后

会极大地改善周边的生态环境，促进周边产业化，可

以以周边土地价值的增长（土地溢价）进行估算。由

SPV公司经营的产业性收益O8（如广告、项目区域

内商业收益）也应扣除。

建设成本和运营维护成本均以年费计算后再折

现到基准日期，NPVc的计算公式如下：

式中：m1为建设期（年）；i为折现率；m2为运营

维护期（年）。

2. NPVn 的分析与计算。在构建 PSCv时，为了

保证其与PPPv的可比性，应计算采用传统模式建设

海绵城市时少支出的税额，即竞争中立调整值

（NPVn）。具体有如下三种情况：①若参照项目未缴

税，则NPVn为采用 PPP模式建设海绵城市拟缴或

实缴税额；②若参照项目已缴税，则NPVn为参照项

目已缴税额与采用PPP模式建设海绵城市拟缴或实

缴税额之差；③若涉及税收优惠，如为了推动海绵城

市建设，政府规定海绵城市 PPP项目免征税，此时

NPVn为0。
海绵城市建设涉及的税种有增值税T1，城市维

护建设税、教育费及其附加T2（参照各省市“营改

增”后计价依据要求，如陕西省将其合并为附加税，

并按纳税地点的不同分别乘以相应税率[18]），企业

所得税T3，印花税T4。若海绵城市涉及从江河湖泊

等取用水的，还应计算水资源税T5（根据各省市要

求计算，如陕西省规定应纳水资源税额为实际取用

水量与适用计税金额之积）。

由于各省市规定不同，本文以陕西省纳税时间

为例，若均为固定期限纳税，除印花税以合同签订日

计算外，其他税种均计算季度缴税额后再折现到基

准日期，NPVn的计算公式如下：

式中，t为合同签订日与基准日期的间隔天数。

当进行初期VfM评价时，基准日期为开标日，t为
正；当进行中后期VfM评价时，基准日期为开工日，t
为负。

3. NPVr的分析与计算。采用传统模式建设海绵

城市时，由于政府无法对外分摊风险，所以往往需要

承担全部风险的成本（NPVr）。国际上主要是通过风

险识别、风险后果量化、风险发生概率估算等步骤来

计算风险价值或成本，形成符合各自实际的风险比

例，如英国的转移风险价值一般为项目总价值的

10%~ 15%[19]。

在这一过程中，VfM评价数据库（包含传统模

式数据库和PPP模式数据库）的建立十分重要，因为

风险的识别和计量依赖于同类型项目的历史资料和

数据，可依据数据库中的数据将所有可变风险参数

作为变量，根据概率分布函数计算各项风险承担成

本。我国海绵城市建设刚刚起步，可邀请专家根据情

景按照年建设成本C和运营维护成本O的一定比
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例确定各项风险的承担成本，再折现到基准日期，不

同年份各项风险对应的成本比例可以不同。NPVr的

计算公式如下：

NPVr =C∑
i = 1

n
P1i

( )1+ i m1 - 1

i( )1+ i m1
+

O∑
i = 1

n
P2i

( )1+ i m2 - 1

i( )1+ i m2

( )1+ i m1

式中：P1i（i=1，2，…，n）表示建设期第 i项风险

对应比例；P2i（i=1，2，…，n）表示运营维护期第 i项
风险对应比例。

综上，可动态调整的海绵城市PPP项目PSCv计

算模型如下：

PSCv=NPVc+NPVn+NPVr

（四）构建PPPv计算模型

1. NPVgc的分析与计算。采用PPP模式建设海

绵城市，政府需要承担一定的建设和运营维护成本

（NPVgc），具体包括：①项目资本金中政府方出资额

Z1（由实施方案确定）；②入库海绵城市PPP项目中

采用政府付费和可行性缺口补助模式的项目占比分

别为 54%和 43%，这意味着绝大多数项目在运营维

护阶段需政府按年给予补贴AZ2；③移交阶段政府

为接收海绵城市项目所支出的实际成本Z3。

同时，政府在项目全生命周期中也可以获得一

定的收益，具体包括：①建设期所获收益Z4，如出租

等资产处置行为带来的收益；②运营收入Z5，如少

量使用者付费收入，可根据可研报告或初步实施方

案中的市场调研，以使用者数量和消费单价（应与

传统模式相同）之积计算；③政府在 SPV公司中的

股权分红Z6，主要来源于广告、项目区域内商业运

营等产业性收益；④海绵城市项目的外部性收益分

红Z7，可以按周边土地价值的增长（土地溢价）进行

估算。

除项目资本金中政府方出资额、移交阶段政府

实际支出成本及归属于政府的外部性收益为一次性

现金流动外，其余政府补贴、建设期和运营维护期分

红均按年计算后再折现到基准日期。NPVgc的计算

公式如下：

式中：t1为政府出资日与基准日期的间隔天数，

进行初期VfM评价时，基准日期为开标日，t1为正，

进行中后期VfM评价时，基准日期为开工日，t1为
负；t2表示周边土地出让金到位日与基准日期的间

隔天数，t2为正；B表示合理利润率，当B是一个区间

时，取最大值；n1表示折现年数；n2表示财政运营补

贴周期。

2. NPVgr的分析与计算。PPP模式下，一系列风

险被转移给控制力更强的社会资本方，合理的风险

分担将有效降低政府方承担的风险成本。因此，PPP
模式下海绵城市建设中政府方承担的风险成本

（NPVgr）只需考虑政府承担的风险及政府和社会资

本方共担风险中政府需承担的部分。

通过专家访谈和参考已有研究[20，21]，海绵城

市PPP项目风险分担情况如表1所示。

由表 1可知，政府部门主要承担政治和政策风

险，以及土地征用、产出说明变更、补贴延误等风

险，同时与社会资本方共担不可抗力、利率及汇率

变化、市场需求变化等风险。

由于海绵城市PPP项目建设的特殊性，其建设

风险除了风险描述中的常规风险，还包括建设中多

专业配合、设计规划多阶段、涉及部门多、改造类型

多样等风险，若由社会资本方负责设计内容，则其中

的设计风险由社会资本方承担。

NPVgr具体的计算方法与NPVr类似，即邀请专

家确定政府部门所承担的各项风险成本分别占总成

本（建设成本和运营维护成本）的比例或权重，根据

实际情况该比例或权重每年不一定相同，据此按年

计算风险承担成本后折现到基准日期。NPVgr的计

算公式如下：

式中，Ui（i=1，2，…，n）表示各项政府承担风险

占总成本的比例或权重。

3. NPVgoc 的 分 析 与 计 算 。政府其他成本

（NPVgoc）是指政府为促进项目实施而采取相关配

套措施所花费的成本，具体包括：①咨询服务和市场

调研等相关前期费用W1，如邀请咨询机构进行可研

报告、财政承受能力评价报告、物有所值评价报告、

实施方案等的编制，以及PPP项目全过程咨询所花

费费用，一般以合同额乘以一定的比例计算，各地的

NPVgc =
Z1

æ
è

ö
ø

1+ i
365

t1
+
æ

è
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ø
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处理不统一，可通过招投标选择或按各省规定执行

（如四川省发文规定了 PPP项目咨询服务收费标

准）；②政府负责提供的连接设施和配套工程投入

W2，如必要的场外市政设施连接；③因海绵城市项

目收益较小，政府授予社会资本周边土地或商业开

发的收益权W3，该部分成本一般等于NPVgc计算过

程中的外部性收益额。上述三部分成本中确定将由

社会资本方承担的部分W4应扣除。

以上均为一次性现金流动，应将其折现到基准

日期，NPVgoc的计算公式如下：

式中：t1表示前期费用支付日与基准日期的间

隔天数，t1为负；t2表示连接设施和配套工程投入成

本支付日与基准日期的间隔天数，进行初期VfM评

价时，基准日期为开标日，t2为正，进行中后期VfM
评价时，基准日期为开工日，t2为负；t3表示周边土

地或商业开发的收益权成本支付日与基准日期的间

隔天数，t3为正；t4表示社会资本实际承担费用时间

与基准日期的间隔天数，t4为正。

综上，可动态调整的海绵城市PPP项目PPPv计

算模型如下：

PPPv=NPVgc+NPVgr+NPVgoc

对于 PSCv和 PPPv计算模型的构建，为了确保

海绵城市项目物有所值评价结果的准确性，还应注

意以下三点：①在初期VfM评价过程中部分数据属

于预估值，中后期VfM评价中应根据实际数据计

算，并进行对比分析；②对于PSCv中的各项成本、收

益和收入，相关部门已发布测算定额或价格标准的，

或者资产经依法合规确定评估值的，成本应按其最

小值计算，收益和收入按其最大值计算；③对于

PPPv中的各项成本、收益和收入，相关部门已发布

测算定额或价格标准的，或者资产经依法合规方式

确定了评估值的，成本按其最大值计算，收益和收入

按其最小值计算。

三、案例分析

西安市XIAOZHAI海绵城市PPP项目（以下简

称“XIAOZHAI项目”）东至西延路和雁塔南路，南

至丈八东路，西至太白南路，北至南二环，设计总面

积为20.15km2，包括LID雨水系统、城市雨水管渠系

统、超标雨水径流排放系统及海绵城市智慧运营维

护管控系统等四大系统建设内容。该项目总投资约

为 26.17亿元人民币，采用BOT运作方式且为政府

付费模式，由SPV公司（政府占5%股权，社会资本占

95%股权）负责项目的设计、投融资、建设、运营维护

及移交等全生命周期工作，政府根据绩效（可用性绩

效和运营维护绩效）付费。

（一）假设的确定

假设本项目采用PPP模式的产出与采用传统模

式的产出相同，结合 2015年央行 5年以上贷款利率

加权计算采用5.32%的折现率，基准日期为2017年1
月1日，建设期为2年，运营维护期为13年。

（二）计算PSCv

1. NPVc的计算。参照项目的建设成本主要包

风险
类型

政治、
政策
风险

金融
风险

不可抗力风险

建设
风险

运营
维护
风险

移交
风险

风险描述

政府失信

法律、法规变更

审批延误

土地、产业政策

城市规划调整
影响项目实施

利率及汇率变化

融资失败

融资成本高

土地征用

产出说明变更

工期、质量、成本

安全、环境、文明

建成后不达标

SPV 公司破产/经营
不善

合同冲突

运营维护成本超支

运营商违约

运营维护绩效不达标

政府补贴延误

公众反对

市场需求变化

移交失败

风险承担主体

政府部门

√

√
√
√

√
√

√

社会资本

√
√

√
√
√
√

√
√
√

√

共担

√

√

√

√

√
√

表 1 海绵城市PPP项目风险分担
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括建安工程费、设备及工器具购置费、工程建设其他

费用（含设计、地勘、监理等费用）、基本预备费及建

设期贷款利息。本项目总投资为 26.17亿元人民币，

可供参考的政府融资案例为：2015年，西安城投集

团发行的 3年期 20亿元票据，票面利率为 5.5%。本

项目全生命周期为 15年，借款金额近 21亿元，可得

项目建设期第1年支出为142740.8万元，第2年支出

为150334.6万元，折现后总支出为285481.6万元，建

设期内未产生收益。

参照项目的运营维护成本包括基本运营成本、

职工工资、日常维修费、大修费、管理费用以及财务

费用。在项目初期暂不考虑外部性收益和产业性收

益，计算各年成本后再折现到 2017年，具体数据见

表2。

由表2可知，NPVc=285481.6+33065.2=318546.8
（万元）。

2. NPVn的计算。本案例属于上文NPVn计算中

的第①种情况，即参照项目未缴税，NPVn为采用

PPP模式建设海绵城市拟缴或实缴税额。在全生命

周期内，主要缴纳增值税（建筑业增值税，服务、租赁

业增值税，基本增值税）、城市维护建设税、教育费附

加、地方教育费附加，在运营维护期内还需缴纳企业

所得税。

其中，项目公司在建设期内从事工程建设产生

大量进项税额的均可以享受抵扣增值税的政策；采

购生产经营中的设备、材料所产生的进项税额，按年

度的应缴增值税额抵扣。当期销项税额小于当期进

项税额不足抵扣时，可以结转至下期继续抵扣，具体

计算过程见表3。

由表3可知，NPVn=118374.9（万元）。

3. NPVr的计算。为计算全部风险的成本，需确

定各项风险的比例，本案例选取表 1中发生概率较

大的风险计算其成本，其可行性在于，在只计算主要

风险成本的前提下，可以减小 NPVr，进而减小

PSCv，在此情况下若VfMa或VfMr仍大于等于 0，则
可保证项目物有所值。

具体来说，发生概率较大的几种风险以及风险

成本计算方法如下：①设计风险（含设计变更风险），

以建设成本为基数，以 80%×0+15%×2%+5%×5%=
0.55%为比例；②建设成本超支风险，以建设成本为

基数，以 80%×0+15%×2%+5%×5%=0.55%为比例；

③运营维护成本超支风险，以年运营维护成本为基

数，以 60%×0+20%×10%+20%×20%=6%为比例；

④政府补贴延误风险，以终止违约金（2019年的终

止违约金为 2013万元，之后每年按 5.32%的利率计

算）为基数，以 90%×0+10%×100%=10%为比例。具

体计算见表4。

年份

2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
合计（净现值）

运营
成本

449.9
473.8
499.0
525.6
553.6
583.0
614.0
646.7
681.1
717.3
755.5
795.7
838.0

职工
工资

366.3
385.8
406.3
427.9
450.7
474.7
499.9
526.5
554.5
584.0
615.1
647.8
682.3

33065.2

日常
维修费

1220.1
1285.0
1353.4
1425.4
1501.2
1581.1
1665.2
1753.8
1847.1
1945.3
2048.8
2157.8
2272.6

大修
费

448
471.8
496.9
523.4
551.2
580.5
611.4
644.0
678.2
714.3
752.3
792.3
834.5

管理
费用

207
218.0
229.6
241.8
254.7
268.2
282.5
297.5
313.4
330.0
347.6
366.1
385.6

财务
费用

130
136.9
144.2
151.9
160.0
168.5
177.4
186.9
196.8
207.3
218.3
229.9
242.1

年成
本

2821.3
2971.3
3129.4
3296.0
3471.4
3656.0
3850.4
4055.4
4271.1
4498.2
4737.6
4989.6
5255.1

表 2 参照项目运营维护成本 单位：万元

年份

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
合计（净现值）

建筑业
增值税
（11%）

5602.4
5900.4
88.6
93.3
98.3
103.5
109.0
114.8
120.9
127.4
134.2
141.3
148.8
156.7
165.1

服务、
租赁业
增值税
（6%）
564.4
594.5
49.3
51.9
54.7
57.6
60.6
63.9
67.3
70.8
74.6
78.6
82.7
87.2
91.8

118374.9

基本
增值税
（17%）

9265.9
9758.9
179.6
189.2
199.2
209.8
221.0
232.8
245.1
258.2
271.9
286.4
301.6
317.7
334.6

附加
税费

（0.48%）

185.2
195.0
11.5
12.2
12.8
13.5
14.2
15.0
15.8
16.6
17.5
18.4
19.4
20.4
21.5

企业
所得税
（25%）

7106.1
7484.2
7882.3
8301.7
8743.3
9208.4
9698.3
10214.3
10757.7
11330.0
11932.8
12567.6
13236.2

年应缴
纳税额

15617.9
16448.8
7435.1
7830.8
8247.3
8686.1
9148.1
9634.9
10147.4
10687.3
11255.9
11854.7
12485.3
13149.6
13849.2

注：建筑业增值税税率现已调整为 9%，基本增值税

税率现已调整为16%。

表 3 竞争中立调整值 单位：万元
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由表 4 可知，NPVr=5022.5（万元），则 PSCv=
318546.8+118374.9+5022.5=441944.2（万元）。

（三）计算PPPv

1. NPVgc的计算。若采用PPP模式建设本项目，

则政府方投入的建设成本和运营维护净成本包括项

目资本金中政府方出资额和政府运营补贴，由于合

同约定运营维护期结束后社会资本方无偿将项目移

交给西安市城乡建设委员会，故移交成本不计。

在收益方面，由于该项目采用政府付费模式，不

含使用者付费，故不计运营收入。与PSCv的计算保

持一致，在项目初期暂不计该项目的建设期收益、外

部性收益及产业性收益中政府应收部分。

本项目资本金为投资总额的 20%，政府出资方

在SPV公司中的股份比例为5%，按照建设期内逐年

等额投入的原则出资，政府部门在建设期内每年的

出资额为 261700×20%×5%×0.5=1308.5（万元），折

现到基准日期为2550.9万元。

按照上文的计算方法计算政府运营补贴，具体

见表5。
由表 5可知，NPVgc=2550.9+333130.1=335681

（万元）。

2. NPVgr的计算。若采用PPP模式建设本项目，

通过风险识别和分配，政府只需承担表 1中分配给

政府部门的风险及共担风险中由于政府责任导致的

风险部分，因此只需考虑NPVr中的政府补贴延误

风险，具体见表6。

由表6可知，NPVgr=2359.2（万元）。

3. NPVgoc的计算。本项目政府其他成本主要是

西安市城乡建设委员会聘请某咨询机构所产生的费

用，且该部分费用未由社会资本方承担。该咨询机构

收取的全过程咨询费为项目投资额的 8%，即

NPVgoc=261700×8%=20936（万元）。

综上，PPPv=335681+2359.2+20936=358976.2
（万元）。

计算可得，VfMa=441944.2- 358976.2=82968
（万 元），VfMr=（441944.2- 358976.2）/441944.2 ×
100%=18.77%。VfMa和VfMr均大于 0，即该海绵城

市项目采用 PPP模式建设更有效且能实现物有所

值，可节省103694万元或相比传统模式可节约成本

23.46%。

四、结语

建设海绵城市是解决城市内涝，实现城镇化可

持续发展的重要途径。为了提高项目建设与管理的

效率，政府采用PPP模式建设海绵城市，但这是否比

传统采购方式更物有所值仍存在争议。本文对此进

行了探讨，提出全生命周期的海绵城市项目VfM评

价程序，并建立了相应的评价模型，从而为政府决策

提供一定的依据。在未来的研究中，可以拓宽物有所

年份

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
合计（净现值）

设计
风险

705.2
302.3

建设成
本超支

302.3
129.5

5022.5

运营维护
成本超支

169.3
178.3
187.8
197.8
208.3
219.4
231.1
243.4
256.3
269.9
284.3
299.4
315.3

政府补贴
延误

201.3
212.0
223.3
235.2
247.7
260.9
274.7
289.3
304.7
321.0
338.0
356.0
375.0

风险
成本

1007.5
431.8
370.6
390.3
411.1
433.0
456.0
480.3
505.8
532.7
561.0
590.9
622.3
655.4
690.3

表 4 XIAOZHAI项目全部风险成本 单位：万元

年份

政府运
营补贴

年份

政府运
营补贴

年份

政府运
营补贴

2019

28424.5

2024

36833.8

2029

47731.0

2020

29936.6

2025

38793.4

2030

50270.3

2021

31529.3

2026

40857.2

2031

52944.7

2022

33206.6

2027

43030.8

合计（净现值）

333130.1

2023

34973.2

2028

45320.0

表 5 XIAOZHAI项目运营维护期的政府运营补贴
单位：万元

年份

政府风
险成本

年份

政府风
险成本

2019

201.3

2026

289.3

2020

212.0

2027

304.7

2021

223.3

2028

321.0

2022

235.2

2029

338.0

2023

247.7

2030

356.0

2024

260.9

2031

375.0

2025

274.7

合计
（净现值）

2359.2

表 6 XIAOZHAI项目政府承担的风险成本单位：万元
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值的边界，不局限于成本和费用的计算，引入动态机

制全面衡量社会资本给传统采购方式带来的价值增

长和动态变化。
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