






（一）EOD 项目开发的风险较高

与PPP 相比，EOD 项目更多于片区开发，通过区域内产业的经营性收入来

覆盖开发成本，这个难度就很高。过去片区开发的主要收入来源是土地收入，

含一级土地开发及出让。而EOD的不能够进行实质性的土地开发（2022 年生态

环境部印发《生态环保金融支持项目储备库入库指南（试行）》（环办科财〔2022〕

6 号）进一步明确，“不以土地出让收益等返还补助作为项目收益”），但可以通

过环境治理增长周边土地升值及土地指标实现收益。中国的现在房地产的市场

环境比较差，未来房地产市场也不太可能再现辉煌，对区域开发的难度影响较

大。

另外有EOD 需求的地区，对产业来说区位优势不明显，对形成产业，对冲

开发成本难度较大。从投资开发的角度分析，EOD 项目风险相对较大。

（二）EOD 项目有帮助地方政府融资的风险

PPP 项目公司的股权比例有明确规定，政府平台公司只有是小股东。EOD

项目公司的股权比例没有明确规定。根据相关机构的统计，EOD 项目目前中标

最多的是建筑类央企占比80%、其次是政府平台公司、最后是有一定资金实力

上市公司。从中标人分析，资金实力是第一位，并通常会和地方政府有一定的

资金协议。另外平台公司中标基本上是帮助地方政府融资，资金先挪用，后期

再通过其他渠道补偿。这样民营建筑企业进入EOD 项目，提高门槛，难度增加。

（三）EOD 项目还款风险

在EOD 项目的收益来源中，经营性资源收益占据主体地位。在根据EOD 项

目入库指南，其第一还款来要求资金平衡（项目自身产生的经营性现金流，项

目公司综合收入，上级补助等）。而EOD 项目的设计与实施中，“通过发展特色



产业获取项目的经济价值来反哺生态修复与环境保护，将绿色项目的经济效益

与环境效益充分结合。”

从各类收益的政策导向来看：土地出让收入已无法作为项目收益，补贴收

益要避免地方隐性债务风险。从总体收入构成分析，最终要形成资金平衡有一

定难度，最终会影响项目偿债。

六、发展推进建议

（一）通过项目类型选择降低风险

1、EOD 项目可以有政府付费型，必须满足PPP 的相关条件，EOD只有在PPP

模式下



目支持力度比较大。而经济发达地区的经济情况较好，能够对项目的经营性收

入会有力支持。对欠发达的地区，如果有良好的政商关系，利用规划打包优良

资产，先做一些小体量的项目。到了后期最好做建设单体项目，建工企业容易

控制风险。

（四）小结

EOD 项目是国家为支持地方经济发展建设，主推的区域性发展模式，在大

环境背景下，建设企业应该紧密跟进，但也要控制风险。根据过往国家建设发

展模式经验，在经济发达地区，立项规范符合要求的项目，相对风险小。在满

足大框架要求的前提下，每个项目最好从投资收益和风险承受的角度一事一议，

尽可能的降低风险。

附：案例-蓟运河（蓟州段）全域水系治理、生态修复、环境提升及产业综合

开发项目

1、项目内容

项目位于天津市蓟州区，项目包括流域治理部分及产业导入。主要内容有

蓟运河（蓟州段）全流域规划提升和产业策划导入、水系治理、生态修复、环

境提升及基础公共设施等。流域治理主要涵盖蓟州区全域水系综合治理和重点

矿山修复等建设内容。产业导入部分是指公司将结合蓟州区自然资源及中国交

建企业资源，借助流域综合治理，导入高端产业、文化研创、生态科教、康养

运动、教育文化、休闲度假、智慧农业、博物馆、培训中心等产业开发项目。



2、项目资金平衡方式

（1）项目资本金30%。股东股权出资，争取中央财政水利发展资金、中央

预算内资金和天津市有关专项资金。

（2）项目融资70%。主要向国开行、农发行等金融机构申请项目中长期贷

款，同时积极争取国际金融机构贷款、保险资金，并逐步创新资本运作手段。

（3）争取示范项目资金。对融资的补偿，国家有关部委围绕生态文明建设

已经或正在推出一系列示范推广项目。流域投资公司牵头对蓟运河流域（蓟州

段）综合治理与生态修复进行包装策划，积极争取山水林田湖草、田园综合体、

乡村振兴战略、“绿水青山就是金山银山”实践创新基地等示范项目落地。

3、还款来源

（1）水系综合治理专项资金。由项目公司申请比例不高。该专项资金来源

包括但不限于以下几方面：国有土地出让收益（周边土地）、税收政策支持、政

府财政转移支付、奖补资金。

（2）盘活经营性资产。鼓励流域投资公司积极参与区域内水库、供水、污

水处理、垃圾处理、旅游资源等项目的投资建设和经营管理，政府方股东分红



及税收作为项目回款来源。通过湿地公园合理利用区内苗景兼用以及水杂粮种

植运营获取收益；盘活州河和环秀湖水资源、生物资源开发及其他运营性资产，

产生稳定的现金流。流域投资公司通过合规方式获取相关产业特许经营权，负

责文化旅游、矿产等资源的特许经营。

（3）推行政府购买生态服务。遵循经济交易和等价交换的原则，按照国家

和天津市的政府购买服务有关政策，购买生态产品和服务，包括以生物丰度、

植被覆盖、水网密度、生态补水、土地退化、环境质量等指数综合衡量的生态

产品提供和运营养护服务。将生态产品和服务列入政府采购目录，所需费用纳

入政府财政预算，依法委托和购买生态服务。

（4）导入多元产业增强收益。地方政府可授予流域投资公司产业招商职能，

协同政府招商，做大做强区域产业增量。地方政府向流域投资公司支付产业发

展服务费与招商奖励。

（5）股权转让。上述方式仍不能使流域投资公司实现资金平衡时，区政府

平台公司等其他股东分期收购社会资本方股权；也可经股东协商，将社会资本

方股权转让予股东以外的投资者。

4、项目执行情况

2019 年8 月2 日，蓟运河（蓟州段）全域水系治理、生态修复、环境提升

及产业综合开发EOD 项目的中标候选人进行公示，中交天津航道局有限公司、

中交疏浚（集团）股份有限公司、中交生态环保投资有限公司、中交第四航务

工程勘察设计院有限公司与中交（天津）生态环保设计研究院有限公司联合体

为项目的第一中标候选人，项目工期为20 年，中标额约为65 亿元。该项目目

前已顺利确定了社会资本方。





工程实施能力，中交生态环保投资公司有招商运营能力。中交集团联合体综合

实力强，可以助力项目推进落地、助力目标价值实现。

（3）从风险层面，EOD 项目一般体量较大，投资回报机制也还在探索中，

社会资本可能面临融资难、回报不确定等风险与问题。

EOD 模式以生态环保项目为基础，而生态环保项目尽管存在显著的正外部性，

但以公益性及准公益性项目为主，特别对于区域整体治理的大中型生态项目，

普遍存在前期投入大、项目运营周期长、正外部性释放较慢的特征，即使通过

EOD 模式采用自然资源开发利用、关联特色产业项目运营获得收益补偿，也难

以保证统筹规划下的EOD 项目能够产生持续稳定的收益满足投资回报以及覆盖

借款本息。在收益回报不确定、且整体融资规模较大、还款周期较长的情况下，

EOD 项目会面临融资困难的问题。


