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一、引言

政府与社会资本合作（PPP）是我国基础设施建

设的主要方式，其可以大大提升公共服务水平。PPP
项目债务融资比例较高，通常达到 40% ~ 60%[1]，我

国的PPP项目也存在过度依赖债务融资的问题[2]。

其中，高速公路PPP项目中标的社会资本方一般为

中建、中交等大型央企以及路桥类公司，其公开财务

信息显示，中交、中建等央企资产负债率高达70%以

上，一半以上的路桥类上市公司的资产负债率也在

50%以上。由此可见，PPP项目本身以及作为其投资

者的社会资本方都存在过度依赖债务融资的问题。

资产证券化因为能盘活存量资产、隔离风险、匹

配融资期限与项目存续期限，而成为解决PPP项目

运营期融资问题的一种有效方式。PPP项目资产证

券化是一种表外融资方式，其优势之一是不会提高

项目负债率。世界银行大力提倡以市场为主导的投

融资体制，基础设施建设领域应用市场化的资产证券

化融资对于发展中国家来说具有重要现实意义[3]。

本文主要以高速公路PPP项目为对象，探讨其

资产证券化融资方案的优化问题。尽管高速公路

PPP项目资产本身的流动性较差，但项目运营期内

的车辆通行费收益权是未来能产生稳定现金流的资

产，因此可将高速公路PPP项目进行资产证券化的

标的资产设定为特许经营期内的车辆通行费收益

权。研究表明，对于PPP项目而言，考虑到融资期限

问题，银行贷款和债券融资成本均高于资产证券化

融资，且融资规模越大，资产证券化融资的规模成本

效应越明显[4]。再者，社会资本方参与高速公路PPP
项目的目的除了获取施工利润和运营利润，还希望

尽快收回投资，进而寻找机会参与其他项目的投资。

为了增强PPP项目对于社会资本的吸引力，迫切需

要为PPP模式的推广应用建立起便捷、透明的资金

退出渠道，资产证券化则是PPP项目社会资本方资

金退出的有效选择。

由于 PPP项目资产证券化产品的基础资产单

一，风险较为集中，外部经济环境和项目实际经营业

绩会对作为基础资产的项目现金流产生重要影响，

而项目现金流的不稳定性可能会导致证券化产品违

约风险的发生，因此识别PPP项目存续期存在的经

营风险，分析其对现金流的影响，据此完善资产证券

化产品的方案设计具有重要的现实意义。
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二、高速公路PPP项目资产证券化融资的风险

识别与应对思路

未来可预期的稳定的现金流是PPP项目资产证

券化对基础资产的核心要求。就高速公路PPP项目

的车辆通行费收益权而言，其收入主要来自通行费

收入、非通行费经营收入和政府补贴三方面，其中通

行费收入是重中之重。高速公路收费标准由政府统

一制定，且收费机制相对透明，通行费收入易于预

测，这是进行证券化融资的重要基础。对该类项目而

言，影响其通行费收益权现金流的主要风险因素体

现在车流量和经营成本的波动等方面。为了增强基

础资产现金流量的稳定性以降低PPP项目资产证券

化的违约风险，本文通过识别关键风险因素，设置不

确定性参数模拟风险变量，利用Monte Carlo模拟刻

画作为标的资产的通行费收益的波动性，进而设计

优化方案，采取增信措施以降低资产证券化风险。

（一）基础资产未来期间现金流的估计

目前，用于资产证券化产品定价的方法主要有

静态现金流折现法、静态利差法、期权调整利差法和

Monte Carlo模拟定价法。前三种方法需要对折现率

进行修正，以符合未来可能出现的利率变动，且其对

现金流的确定基于历史数据，难以较准确地预测现

金流状况。而Monte Carlo模拟定价法不需要严格设

定前提假设，只需结合资产的实际情况，建立数学模

型，进行大量随机模拟，得出每条路径下的资产到期

价值，以该资产到期价值的均值作为资产价格。由于

现金流受多种因素的共同影响，运用Monte Carlo模
拟进行现金流的确定，能较为准确地模拟出PPP项

目未来的现金流状况。

高速公路PPP项目资产证券化融资后，存续期

项目各年度现金流（NCFt）的计算公式如下：

NCFt=［（Pt-Ct）×Qt-Dt×Et］×（1-TA）+Cd×
TA-A×Et（t=1，2，3，…，n）

其中：NCFt为第 t年净现金流量；Qt为第 t年车

流量；Pt为单位车流量第 t年通行费收入；Ct为单位

车流量第 t年的运营成本；Dt为第 t年年初项目公司

的未偿还本金金额；TA为所得税税率，取 25%；Cd

为年折旧额（按工作量法计提折旧）；A为每年需偿

还的本金；Et为当年资产支持证券利率。

车流量、单位运营成本和利率是影响PPP项目

经营现金流的关键不确定性因素，本文用不同的概

率分布函数来描述这些变量的不确定性，并采用

Monte Carlo模拟方法来分析和描绘这些风险因素

对项目经营现金流的影响。根据高速公路PPP项目

运营阶段的特点，参考闫妍等[5]的研究基础，不确定

性变量的概率分布函数如表1所示。

（二）高速公路 PPP项目资产证券化融资风险

识别

在建成以后的运营期内，高速公路PPP项目主

要的收入来源是使用者付费，现金流易受经济环境

和经营状况波动的影响，其面临的主要风险是收费

收入减少、运营期成本增加和利率提高。

1. 收费收入减少风险。车流量预测是基于地区

经济状况和交通量现状的估计，本身存在一定程度

上的不确定性。高速公路项目建成通车后，在对项目

产生影响的范围内新建交通设施或对原有交通设施

进行改造，都可能分流交通量。如果与该项目关联的

项目出现延误等状况，本项目对于使用者的吸引力

就会降低，使得收费收入难以达到预期。高速公路等

基础设施项目的建设期和经营期较长，风险可能因

为时间的延续而逐渐增大。而收费标准的调整必须

经政府批准后确定，项目公司自主权很小，且收费标

准调整的期限较长。因此，以下研究假定收费标准不

变，车流量减少是导致收费收入减少的主要因素。

2. 运营期成本增加风险。项目公司的运营管理

水平直接关系到高速公路PPP项目投入使用后的正

常运营及运营效益，在高速公路运营成本中，公路养

护费用约占 70%，合理的养护费用支出能降低大修

频率和大修支出，自然环境和车流量带来的磨损程

度不同，养护费用也会发生变化。除此之外，办公及

业务经费支出一般无较大变动，而职工薪酬在较长

的时间（10年）内随着经济的发展会呈递增趋势。

3. 利率提高风险。若资产证券化产品采用固定

利率，则便于投资者和资金使用者进行准确的资金

核算以合理安排资金计划。在长期借贷关系中，对融

资方而言，若利率下降，就意味着融资成本提高；对

投资方而言，若利率上升，就意味着投资收益下降。

若采用浮动利率，则在发行当日人民银行挂牌的同

期贷款利率的基础上调整执行，每满一年调整一次，

利率变化导致利息费用的变化，进而影响现金流。

不确定性参数

高速公路车流量Qt

车流量运营成本Ct

资产支持证券发行利率

变量分布

运营5年后正态分布

运营5年后正态分布

随基准利率变动

单位

pcu/d
元

/

表 1 高速公路PPP项目不确定性变量的概率分布
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（三）高速公路PPP项目资产证券化融资风险应对

1. 收费收入减少风险应对。由于受经济周期的

影响，社会资本方作为特许经营的一方，按照风险分

担的原则有盈利或者亏损的可能。对于经营性高速

公路特许经营期结束而未获得投资收益的风险，应

在保证项目公共性的原则上，在合同中约定补贴机

制，即如果因经济周期变化等客观条件造成收益严

重偏离预期，则政府作为公共服务提供方应给予一

定的补贴，以减少亏损。另外，竞争性高速公路的出

现使车流量分散，根据级差效益分享理论，高速公路

和其他可替代性道路的效益差值即级差效益应在服

务提供方和社会公众使用者之间合理分配，且只有

双方共同合作时才会产生级差效益[6]。若高速公路

收费标准过高，使用者由于无法获得合理级差效益

而更倾向于选择其他可替代道路，导致车流量降低，

因此，应寻找车流量和收入的动态平衡。

2. 运营成本增加风险应对。一方面，在成本上

升、通货膨胀等情况下，高速公路通行费价格应相应

提髙，但是政府为保证基础设施或公共服务的公益

性，或者出于维稳的目的，对收费标准不进行调整，

使得投资者收益降低的风险增加。对此，应将风险转

嫁给政府，结合项目实际，约定补偿机制和可调节机

制，在保证基础设施公益性的条件下合理保证社会

资本的投资收益。另一方面，可以将成本进行剥离，

仍由原始权益人承担，仅把收费收入作为基础资产。

3. 利率提高风险应对。通常情况下，社会资本

方可通过采用设定利率变动上限的方式来控制损

失，或者在合同中约定，当利率超出一定范围时，社

会资本方可以单方面地适当提高收费价格。

三、高速公路PPP项目资产证券化融资风险的

案例分析

（一）案例背景

本文以京沪高速公路山东省内 JL段为例进行

资产证券化相关分析。京沪高速 JL段建设标准为双

向六车道高速公路，设计时速为120公里，该项目采

用BOT方式实施。2009年，中国铁建及山东省交通

厅公路局共同出资成立项目公司，持股比例分别为

65%和 35%，项目公司对该段高速享有 22年的收费

收益权，特许经营期届满，项目公司将京沪高速 JL
段及其附属设施无偿移交给山东省交通主管部门。

该项目于 2010年开工，建设期为 3年，实际于 2015
年 1月 1日正式建成通车。根据项目可行性报告，该

项目投资估算值如表2所示。

京沪高速 JL段具备良好的盈利前景，主要体现

在以下几个方面：①京沪高速 JL段承担江苏中东

部、上海地区、山东中部的济南及莱芜等地区前往北

京及其周边地区、河北西北部以及内蒙古中部的车

流量，具有明显的区位优势，山东、河北以及东部沿

海地区经济的持续繁荣为该车段车流量的持续稳定

增长提供了强有力的支持；②南北方向交通量经由

本路段较与该路段并列的高速公路里程缩短 34公
里，从而使得汽车燃油费和高速公路通行费降低，除

此以外，双向六车道以及时速 120公里的设计标准

也高于周边其他道路，较短的行驶时间和较高的行

驶舒适度使得吸引其他道路车流量的优势明显。

（二）项目现金流预测及资产证券化产品设计

1. 京沪高速 JL段PPP项目经营现金流预测。京

沪高速 JL段收费期 25年，截至目前已运营 3年，产

生了稳定的现金流，符合基础设施PPP项目资产证

券化的条件。设计京沪高速 JL段PPP项目资产证券

化的基础资产为高速公路经营活动产生的现金净流

量，即高速公路通行费收入扣除运营成本和相关税

费以后的现金流量（NCFt），计算公式如下：

NCFt=［（Pt-Ct）×Qt］×（1-TA）+Cd×TA（t=1，
2，3，…，n）

根据京沪高速 JL段可行性研究报告、近 3年运

营状况和近 3年所在区域经济指标，京沪高速 JL段
建成后第1年日交通量为32000辆（根据不同车型折

算后的标准车当量数），前5年交通量平均每年增加

3200辆，1年内每日交通量呈均匀分布，最大值与最

小值分别为上下浮动3%，第5年以后高速公路交通

量服从正态分布，均值为 48000辆，标准差为 5000
辆，即第 t年平均日交通量为：

Qt ={

项 目

路线长度（km）

建筑安装工程费

设备工器具购置费

工程建设其他费用

预留费用

建设期贷款利息

估算总金额

每公里造价

造价（万元）

112.9
473891
8664

114418
53727
45996
701213
6211

表 2 京沪高JL段投资估算汇总

32000+3200×（t-1），t=1，2，…，5
N（48000，5000），6≤t≤25
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对项目剩余 22年收费期内车流量进行Monte
Carlo模拟，通过 10000次的迭代计算，得出每年京

沪高速 JL段车流量（均值），如表3所示。

根据山东省物价局、山东省财政厅、山东省交通

厅《关于明确收费公路车辆通行费征收政策的通知》

（鲁价费发［2006］43号），每标准车（7座及 7座以下

客车）收费费率为0.4公里/元，即45.16元。高速公路

运营成本主要包括养护费用、人力资源费用以及办

公和业务经费支出，根据山东高速集团财务报告统

计数据，运营成本约占通行费收入的25%。高速公路

建设期符合资本化的投资为596973万元，按照特许

经营期限 25年减去建设期 3年后剩余的 22年作为

折旧年限，折旧方法采用工作量法，无残值。由公式

计算得到京沪高速 JL段预计未来经营净现金流量，

如表4所示。

2. 京沪高速 JL 段 PPP 项目资产证券化产品设

计。中央国债登记结算公司证券化研究组《2016年

资产证券化发展报告》显示，资产证券化产品发行利

率呈现出两种不同的发展态势：信贷资产证券化产

品发行利率震荡上行，发行步入平稳期；而企业资产

证券化产品发行利率震荡下行，发行规模急剧扩大，

新产品红利提升了投资者的认购热情和配置需求。

从同花顺数据库中近5年资产证券化产品发行利率

来看，评级较低的AA+产品同期利率高出AAA级产

品 1%左右，而评级更低的AA级产品利率更高。因

此，为使资产证券化产品获得更高评级以降低发行

成本，在产品设计时，信用增级至关重要。

根据京沪高速 JL段未来现金流状况，计划发行

期限为 10年的资产支持证券，从 2018年 1月 1日到

2027年 12月 31日，在发行期限内现金流净现值约

为 50亿元，为提升资产证券化产品信用等级，计划

发行的证券规模为42亿元，其中优先A级规模为20
亿元，优先B级规模为17亿元，次级证券规模为5亿
元，预留8亿元作为超额担保。参照企业资产证券化

产品发行利率和已发行PPP项目资产证券化产品发

行利率，初步设计京沪高速 JL段资产证券化产品，

具体计划安排如表5所示。

按照计划安排约定的还本付息方式，计算每年

的还本付息额，得到京沪高速 JL段资产证券化产品

偿还计划表，并与基础资产当期所产生的净现金流

进行对比分析，计算出现金流覆盖倍数，如表6所示。

从表 6 可以看出，每年现金流覆盖倍数都在

1.07及以上，表明基础资产预计产生的现金流量能

够保障资产证券化产品本息的支付。

经营期

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11

净现金流量（万元）

34002.96
37401.02
40802.27
44204.59
47615.40
50906.15
50977.34
50976.28
50983.72
51021.97
50948.65

经营期

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22

净现金流量（万元）

51017.72
51094.22
51007.09
51001.78
51044.28
50992.22
51068.72
50940.15
50925.28
51055.97
50996.47

经营期

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11

交通量（pcu/d）
32001
35199
38400
41602
44812
47909
47976
47975
47982
48018
47949

经营期

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22

交通量（pcu/d）
48014
48086
48004
47999
48039
47990
48062
47941
47927
48050
47994

表 3 京沪高速JL段车流量预测

表 4 京沪高速JL段预计未来经营净现金流量

项 目

计划名称

发行人

发行规模

基础资产

证券结构

证券评级

证券期限

发行利率

本息支付
方式

发行对象

内 容

京沪高速 JL段收费收益权专项管理计划

京沪高速 JL公司

42亿元

京沪高速 JL段收费收益权（高速公路通行费
收入扣除运营成本和相关税费）

优先 A 级（20 亿元）；优先 B 级（17 亿元）；次
级（5亿元）

优先A级：AAA；优先B级：AA+；次级：无评
级

10年

优先A级：4.05%；优先B级：4.1%
优先A级与优先B级收益凭证于每年年末支
付利息，每年年末按一定比例支付本金；次
级证券不支付利息，获取剩余收益

优先级由机构或个人投资者认购，每份价值
100 元；次级凭证由原始权益人认购

表 5 京沪高速JL段收费收益权专项管理计划
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（三）基础资产现金流敏感性分析

前文计算结果表明将京沪高速 JL段进行资产

证券化融资具有可行性，但由于高速公路运营阶段

风险的存在，使得现金流仍存在不确定性。根据敏感

性分析原理，在其他变量保持不变的情况下，分别计

算三项风险因素发生变化时对现金流产生的影响。

1. 收费收入减少风险因素变动对现金流产生

的影响。高速公路运营的主要收入为车辆通行收费

收入，由单位通行费收入和车流量决定。单位通行费

收入标准由省物价局、财政厅、交通厅制定，变动不

频繁，就山东省来说，2006年出台的《关于明确收费

公路车辆通行费征收政策的通知》沿用至今，因此，

导致收费收入减少的主要因素为车流量的减少。假

设其他变量保持不变，车流量以每年的预测均值为

基础，变动步长为1%，变动范围是预期车流量的1%
~ 10%，由于数据较多，为了使展示结果更加直观，本

文仅展示不确定性变量的变动使得现金流覆盖倍数

出现小于等于 1的情况（下同）。重新计算的现金流

覆盖倍数变动情况如图1所示。

图1的结果表明：当车流量比预期减少 7%及以

下时，每期现金流覆盖倍数仍大于最低现金流覆盖

倍数 1，即每期现金流能保证本期还本付息；当车

流量比预期减少 9%以上时，超过一半期间现金流

覆盖倍数都在1以下，偿付的违约风险将大大增加。

2. 运营成本增加风险因素变动对现金流产生

的影响。在高速公路运营成本中，公路养护费用约占

70%，受自然环境和车流量带来磨损程度不同的影

响，养护费用也会发生变化，办公及业务经费支出一

般无较大变动，而职工薪酬在较长的时间（10年）内

随着经济的发展会呈递增趋势。假设其他变量保持

不变，运营成本占收费收入的比例增加，变动步长为

1%，变动范围是占预期收费收入比例的26% ~ 33%，

重新计算净现金流量和现金流覆盖情况，其现金流

覆盖倍数变动情况如图2所示。

图 2的结果表明：当运营成本占收费收入的比

例增加5%及以下，即运营成本占收费收入的比例在

30%及以下时，现金流覆盖倍数均大于等于 1；当运

证券名称

优先A级

优先B级

次级

本金偿还比例

合计

当期预计净现金流量

现金流覆盖倍数

发行规模
（万元）

200000
170000
50000

320000

利率

4.05%
4.10%

/

/

各期还本付息情况（万元）

t1
22100
18870

/
7%

40970
44204.59

1.08

t2
23533

20082.1
/

8%
43615.1

47615.40
1.09

t3
24885

21224.5
/

9%
46109.5

50906.15
1.10

t4
25156

21447.2
/

9.5%
46603.2

50977.34
1.09

t5
25386.5
21635.05

/
10%

47021.55
50976.28

1.08

证券名称

优先A级

优先B级

次级

本金偿还比例

合计

当期预计净现金流量

现金流覆盖倍数

发行规模
（万元）

200000
170000
50000

320000

利率

4.05%
4.10%

/

/

各期还本付息情况（万元）

t6
25576.5
21788.05

/
7%

47364.55
44204.59

1.08

t7
25726

21906.2
/

8%
47632.2

47615.40
1.09

t8
25835

21989.5
/

10.5%
47824.5

50983.72
1.08

t9
24903.5
21187.95

/
11%

46091.45
51021.97

1.07

t10
24972

21236.4
/

11.5%
46208.4

50948.65
1.07

表 6 京沪高速JL段资产证券化产品偿还计划

图 1 收费收入减少情况下现金流覆盖倍数变动情况

1.05
1.04
1.03
1.02
1.01

1
0.99
0.98
0.97
0.96 t1 t2 t3 t4 t5 t6 t7 t8 t9 t10

最低现金流覆盖倍数（下同）
车流量减少8%
车流量减少10%

车流量减少7%
车流量减少9%



2019. 09 财会月刊·169·□

营成本占收费收入的比例增加 8%，达到 33%时，资

产证券化产品仅有 t9期间的现金流覆盖倍数大于1，
此时面临严重的不能还本付息风险。

3. 利率提高风险因素变动对现金流产生的影

响。资产证券化产品浮动利率的确定基于央行公布

的商业银行长期贷款基准利率，每年调整一次，由于

未来基准利率的变化难以预测，因此本文采用固定

利率计算资产证券化产品每年应偿还的金额。假设

其他变量不变，未来基准利率的浮动导致资产证券

化产品利率发生变化，AAA级利率变动范围是4.05%
~ 5.05%，AA+级利率变动范围是 4.1% ~ 5.1%，变动

步长均为0.1%，重新计算每期还本付息金额和现金

流覆盖情况，其现金流覆盖倍数变动情况见图3。

图 3的结果表明：利率提高对还本付息前期影

响最大，随着本金的偿还，计息基础逐渐减小，对需

偿还本金利息金额的影响也越来越小；当利率增加

1%，达到较高水平时，仅有 t1期间的现金流覆盖倍数

小于 1，资产证券化产品通过超额担保设计和次级

结构设计，使现金流在利率发生合理变动时，基本能

保证兑付当期本金和利息，因此，只需重点关注还本

付息前期的现金流和所需支付本息的匹配情况。

4. 三个风险因素同时变动时对现金流产生的

影响。前文分析了在其他变量保持不变的情况下，单

一风险因素的变动对现金流、还本付息金额和现金

流覆盖倍数带来的影响，但上述三个风险因素发生

变动的情况可能同时存在，因此，本文在三个风险因

素按上述变动步长和范围发生变动的不同组合，得

到 8000组数据，其中Amn表示车流量减少m%（m=
1，2，3，…，10）、运营成本占收费收入的比例增加n%
（n=1，2，3，…，8），Bp 表示利率增加 p‰（p=1，2，
3，…，10）。三种风险因素同时变动时还本付息金额、

现金流及现金流覆盖倍数变动情况如图4所示。

图 4中沿A轴增加方向和B轴增加方向的浅灰

和黑色区域表示项目现金流对还本付息额覆盖不足

的情况显著增加，这表明在三种风险变量的共同作

用下，项目基础资产现金流覆盖倍数不足而引发的

资产证券化融资风险非常大。

四、高速公路PPP项目资产证券化融资风险的

应对措施

根据前述对PPP项目资产证券化融资方案中所

面临的主要风险因素的识别，以及项目现金流量受

风险因素影响的敏感性分析，风险因素综合作用的

结果是导致融资期限内项目基础资产按计划还本付

息的现金流覆盖倍数不足的风险显著增加。为了应

对潜在的融资风险，需要提前采取措施以优化资产

证券化融资方案。

1. 正确划分基础资产的范围。PPP项目资产证

券化以基础资产所产生的现金流为基础，对基础资

产未来现金流的准确预测也是确定资产证券化产品

发行规模的基础，因此，基础资产产生的现金流应当

持续、稳定、可预测，而导致基础资产现金流变动的

因素多种多样。一方面可以通过把握风险因素，做出

图 2 运营成本增加情况下现金流覆盖倍数变动情况

t1 t2 t3 t4 t5 t6 t7
成本增加5%
成本增加7%

成本增加6%
成本增加8%

t8 t9 t10

t2 t3 t4 t5 t6 t7 t8 t9 t10

利率增加0.8%
利率增加1%

利率增加0.6% 利率增加0.7%
利率增加0.9%

图 3 利率提高情况下现金流覆盖倍数变动情况

图 4 三个风险因素同时变动时现金流覆盖倍数变动情况

t1

1.1

1.08

1.06

1.04

1.02

1

0.98

1.06

1.04

1.02

1.00

0.98

0.96

0.94
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准确估计，使其无限接近未来真实值。以高速公路

PPP项目为例，虽然现在规定允许项目在建设期就

可以进行资产证券化融资，但只有在项目运营一段

时间（2年或2年以上），掌握不同车型所占比例及其

变动规律之后，才能对车流量做出更准确的估计。另

一方面，可以按照风险回避的原则，缩小基础资产范

围，减少风险因素。比如汇富榆靖高速公路车辆通行

费收益权资产支持专项计划，只把车辆通行收费收

益权在特定期间产生的车辆通行费收入列入专项计

划资产，而与此相关的运营成本、人员费用及税费等

全部支出仍由原始权益人负担，不纳入专项计划范

围，现金流由车流量和单位通行费决定。这样既提高了

现金流预测的准确性，也减少了导致现金流发生变

动的风险因素，成本费用风险由原始权益人保留。除

此之外，在剥离不确定性风险的同时，还可以考虑增

加基础资产所含收益权的种类和数量，以分散风险。

2. 采取适当的增信措施。采取增信措施的目

的，一是保障投资者的权益，二是在此基础上降低融

资方的融资成本，即降低发行利率。增信措施主要分

为内部增信和外部增信，本文案例资产证券化产品

主要采取的增信措施是结构化设计和现金流超额覆

盖，将专项计划分为优先级和次级，由原始权益人认

购次级，为优先级持有人提供信用支持，这两种增信

措施均为内部增信。除此之外，可采用的内部增信措

施还包括：①超额利差：设置专门的利差账户，将基

础资产产生的现金流入扣除专项计划存续期间相关

成本费用、偿还本金、预计支付投资者收益后的差额

部分存入利差账户，用来弥补资产证券化过程中可

能出现的资金缺口。②流动性支持：当出现临时资金

流动性不足时，由原始权益人代垫款项，原始权益人

对差额承担不可撤销、无条件补足义务。③现金储备

账户：由原始权益人设置现金储备账户，当基础资产

产生的现金流入不足时，使用现金储备账户内的资

金弥补投资者的损失。同时，对基础资产可能发生的

损失，也可以通过设立担保基金进行担保。而外部增

信通过第三方来提供信用支持，方式与内部增信类

似，但成本较高。

3. 合理安排还本付息计划。特别是在融资期限

较长但项目尚未达到稳定期的情况下，净现金流较

少，若本金还款比例较高（接近年均水平），现金覆盖

倍数小于等于 1，将面临较大的还款压力。因此，若

在 PPP项目尚未进入稳定期时进行资产证券化融

资，应使每年本金还款比例呈递增趋势，在项目进入

稳定期后承担更多的还本付息金额。

4. 设置最低收入担保。本文在进行现金流敏感

性分析时发现，若资产证券化产品实施了必要的结

构化设计和超额现金流覆盖设计等增信措施，则高

速公路车流量在小范围内发生波动不会导致当期现

金流不能覆盖当期还本付息金额的情况发生，但不

排除车流量出现急速下降的可能性。比如新建或改

造与本项目存在竞争性的交通设施，导致车流量减

少；再如高速公路车流量过分依赖所在地区某一行

业，该行业的不景气将直接导致车流量减少，从而出

现现金流断裂的情况。由政府为项目提供最低收入

担保是解决收费收入减少风险给PPP项目实施带来

不利影响的一种常见的风险分担机制，实际经营收

入低于最低担保额的部分由政府部门进行补偿，政

府部门与社会资本方的这一制度安排恰好保障了

PPP项目在进行资产证券化融资时能得到稳定的现

金流。另外，计划管理人也可与原始权益人签订最低

收入担保协议，作为稳定现金流的第二大保障。
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