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中央城市工作会议后，看城市发展与投资
机遇

本次中央城市工作会议明确指出，中国城镇化已由“快速

增长”与“增量扩张”阶段，历史性地转向以“存量提质

增效”为主线的稳定发展新阶段。在此背景下，会议以构

建创新、宜居、美丽、韧性、文明、智慧的“现代化人民

城市”为核心目标，系统性地重塑了城市发展的价值导

向。这一战略转型催生了以城市更新、智慧城市和绿色低

碳产业为代表的万亿级新赛道，并预示着未来投资将呈现

出向高能级城市群与县域经济两端集中的“哑铃型”结

构。未来的城市发展将更加注重内涵式增长、运营前置与

多元治理，旨在探索一条以人民为中心的中国特色新型城

镇化道路。

文‖中国投资咨询 毕元恒 曾庆平

时隔10年，在“十五五”即将开局之际，中央城市工作会议再次召

开。

回顾历史，中央城市工作会议的召开频次并不高，但每一次都对我国

的城市建设、经济发展和社会民生产生深远的影响。

本次会议明确提出“我国城镇化正从快速增长期转向稳定发展期，城

市发展正从大规模增量扩张阶段转向存量提质增效为主的阶段”这一重大

论断，是首次对城镇化发展趋势判断作出转变，不仅揭示了我国城市发展

的新特征，也为未来城市工作指明了方向。会议提出的建设现代化人民城

市的战略目标，更催生着新的朝阳产业，引领着相关行业的发展。

本文将系统解读本次中央城市工作会议的核心精神，剖析城市发展新

范式下的关键趋势，并前瞻未来蕴藏的重大投资机遇。
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以地方专项债券、灾后恢复重建国债和超长期特别国债为

代表的财政资金，在使用中普遍存在四大问题：违规投向

禁止类项目、为规避考核而虚报支出进度、挤占挪用于

“三保”等经常性开支，以及因项目前期准备不足或多头

申报导致的资金闲置与超额授予。同时，报告指出地方新

增隐性债务问题依然严峻，其主要形成路径为指定国企为

无预算项目垫资建设，以及通过地方融资平台进行违规涉

众融资。据此，审计署提出的核心对策聚焦于加强各类资

金的统筹衔接、实施对债券资金的穿透式全过程监管，并

严格落实不新增隐性债务的政策底线，以期建立与高质量

发展相适应的政府债务管理机制。

文‖中国投资咨询 王小文

最新审计报告出炉，看点、影响和解读

2025年6月24日，受国务院委托，审计署审计长侯凯向十四届全国人

大常委会第十六次会议作《国务院关于2024年度中央预算执行和其他财政

收支的审计工作报告》（以下简称“报告”）。

审计署对中央预算执行和其他财政收支的审计工作已连续20多年，作

为国家审计机关最重要的报告之一，本次报告肯定了一年来宏观调控、民

生保障、统筹发展以及审计整改的成效和经验，揭示了带有普遍性、倾向

性的问题和弊端，并提出建设性的意见和建议。

本次报告包含七个部分：中央财政管理审计情况、中央部门预算执行

审计情况、重大项目和重大风险审计情况、重点民生资金审计情况、国有

资产管理审计情况、重大违纪违法问题线索、审计建议，与去年的报告基

本保持一致。在细分的审计子项方面，今年重点审计了组织财政收入、零
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政府和社会资本合作（PPP）模式作为撬动社会资本参与公共服务、

优化资源配置的重要工具，在中国已走过十年探索之路。其间，以该模式

建设的项目在推动基础设施建设、改善民生福祉方面功不可没，但部分项

目融资难、运营弱、回报不及预期等问题亦日益凸显。

在此背景下，8月16日，财政部出台《关于规范政府和社会资本合作

存量项目建设和运营的指导意见》（以下简称《意见》），旨在系统解决

存量项目痛点，无疑为处于关键转型期的政府和社会资本合作模式注入一

剂“强心针”。这不仅是对过往实践的系统性梳理与纠偏，更是对未来发

《关于规范政府和社会资本合作存量项目建设和运营的指

导意见》标志着中国政府和社会资本合作模式历经十年探

索后，正式从“增量扩张”转向“存量提质增效”。为系

统性解决存量项目融资难、运营弱等痛点，该政策采取了

两大核心策略：一是对存量项目进行“瘦身健体”，通过

出清未开工及低效项目、统筹新老项目衔接等方式，卸下

历史包袱；二是对融资环节进行分类施策与刚性约束，通

过保障在建项目融资连续性、优化已运营项目付费机制，

并首次明确禁止金融机构因政策波动而随意“断贷”“抽

贷”，以稳定市场预期。尽管政策落地仍面临地方财政承

压与跨部门协同等挑战，但《意见》通过压实主体责任与

严守财政纪律，为构建一个更加规范、透明、高效的市场

指明了方向。

文‖中国投资咨询 邓小燕 曾庆平

从增量扩张到提质增效，

PPP新政破局存量困境
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文‖中国投资咨询 许瑞锋 熊俊俊

84号文破局，
PPP存量项目迎来政策“及时雨”

随着国务院办公厅转发财政部《关于规范政府和社会资本合作存量项

目建设和运营的指导意见》的通知（国办函〔2025〕84号）（以下简称

“84号文”）公开，对于存量政府与社会资本合作（PPP）项目规范管理

的指导性文件正式出台，进一步明确了政策导向，加力支持各方同题共

答，为各地政府全面推进存量PPP项目规范管理工作提供了政策遵循。以

下，针对84号文部分内容，做初步解读。

一、明确分类推进存量项目实施

84号文指出，地方政府要根据经济社会发展需要、项目性质和财力状

《关于规范政府和社会资本合作存量项目建设和运营的指

导意见》标志着国家层面系统性解决存量PPP项目问题的

政策正式落地，其核心目标是推动PPP模式从规模扩张向

提质增效转型。《意见》明确了分类施策的原则，要求对

2024年底前未开工项目进行出清，对推进缓慢项目压缩

规模，尤为关键的是创新性地打通了地方政府专项债券资

金的支持渠道，允许其用于PPP项目的建设成本与运营补

贴，为化解存量项目资金困境提供了核心工具。《意见》

通过强化绩效监管、鼓励多方协商优化条款以及规范资产

移交管理等一系列措施，为地方政府化解存量风险、提升

公共服务供给效率与可持续性提供了全面的政策遵循与操

作路径。
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《关于促进政府投资基金高质量发展的指导意见》正引领

政府投资基金进入以发展“耐心资本”为核心的新阶段。

当前，国有资本已主导私募股权市场，投资重心已从消费

互联网转向半导体、人工智能等“硬科技”领域，且早期

创业投资愈发重要。同时，新政策正系统性地疏通基金运

作中“募、投、管、退”四大环节的关键堵点，具体措施

包括：在募集端引入长期资金并规范政府出资；在投资端

区分产业与创投基金，鼓励投早、投小并放宽返投限制；

在管理端强调市场化运作与尽职免责的容错机制；在退出

端则拓宽S基金、并购等多元化渠道。在政策驱动和强监

管下，政府投资基金行业将加速优胜劣汰，未来将由具备

专业化、市场化能力的头部机构主导，从而更精准、高效

地服务于国家科技创新和产业升级的战略目标。

文‖中国投资咨询 杨光

政府投资基金：
解锁高质量发展的“募投管退”密码

党的二十届三中全会指出要“更好发挥政府投资基金作用，发展耐心

资本”，2024年9月国常会指出要“推动国资出资成为更有担当的长期资

本、耐心资本”；2024年12月中央经济工作会议进一步强调“健全多层次

金融服务体系，壮大耐心资本，更大力度吸引社会资本参与创业投资”。

结合近日国务院办公厅印发的《关于促进政府投资基金高质量发展的

指导意见》（以下简称《指导意见》），政府投资基金将构建更加科学高

效的政府投资基金管理体系，进入高质量发展的新阶段。

本文将详细解读政府投资基金在资金募集、投资方向、管理优化和退

出机制等方面的新动向和新举措，并深入剖析政府投资基金的发展现状、

2025第二期投资论丛.indd   352025第二期投资论丛.indd   35 2026-1-12   16:23:182026-1-12   16:23:18



42

打通预算绩效管理的“最后一公里”

全面实施预算绩效管理，是推进国家治理体系和治理能力现代化的内

在要求。自党的十六届三中全会首次提出“建立预算绩效评价体系”概念

以来，预算绩效管理理念逐步深入人心。随着我国经济社会迈向高质量发

展新时期，用好预算绩效管理“指挥棒”，引领高质量发展的重要性日益

凸显，这要求我们必须进一步建立健全评价结果应用制度，补齐预算绩效

管理的实践短板。

然而目前，绩效评价结果尚未充分应用，还存在评价结果与预算安排

“软挂钩”、披露的存在问题和意见建议浮于表面等不良现象，一定程度

上影响了绩效评价工作的整体效果。本文旨在通过分析和研究我国绩效评

价结果应用现状，识别问题并提出建议，为完善和优化预算绩效管理体系

提供参考。

一、绩效评价结果应用现状

在推进国家治理体系和治理能力现代化的背景下，全面实

施预算绩效管理已成为深化财税体制改革的核心环节。各

地在绩效结果公开、与预算安排挂钩、实施绩效问责等方

面已取得初步成效，形成了一定的实践基础，但也存在三

大深层次问题：一是结果应用与问责“弹性”过大，二是

评价结果落实不到位，三是评价结果与预算安排的关联度

仍属于“软挂钩”。推动评价结果应用的制度化、规范化

和刚性化，是提升财政资金使用效益、引领高质量发展的

关键所在。

文‖中国投资咨询  杨银雪 李双灵 王博
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