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摘要：从南水北调工程建设的总体思路入手，根据调水工程的特点及复杂的经济属性，详细地分析

了南水北调工程的投资结构、投资主体及经营性与非经营性投资分摊等问题，建立了中央政府与地

方政府关于基础设施投资的博弈模型，在此基础上探讨了省际投资分摊以及中央政府与地方政府

之间非经营性投资分摊问题 ’
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南水北调工程是解决北方地区水资源长期短缺的理想举措，对促进北方地区社会、经济和生态环境的协

调发展具有十分重要的意义 ’国家已经把南水北调工程列入“十五”计划和 !"$"年远景规划纲要，并于 !""!
年末陆续开工 ’由于南水北调工程穿越 *大流域，贯通 &个省市（东、中线），投资规模巨大，需要多方筹集资
金；同时，南水北调工程又是综合利用水利工程，具有多种开发目标和不同的经济属性，既有经营性（乙类）项

目属性的工业、城镇供水，又有公益性（甲类）项目属性的农业供水、生态环境用水，因此项目融资方案设计难

度大，投资结构、资金来源和投资分摊等问题十分复杂，需要深入研究 ’

! 投资主体结构与投资分摊的基本思路
投资结构是指投资总体中各要素之间的内在联系和数量比例，它是一个多层次的结构系统，可以从不同

角度和不同层次加以研究和考察 ’结合南水北调工程的特点，从工程的经济属性和投资责任主体的角度探讨
南水北调工程的投资结构问题，如：经营性与非经营性投资的结构比例、不同投资者投入资金的结构比例等 ’
在明确南水北调工程投资主体的基础上，进行投资分摊，以正确界定不同投资者的投资责任 ’
当前，在我国大力推行项目法人责任制的政策环境下，南水北调工程的项目法人应当采用有限责任公司

或股份有限公司（以下简称项目公司）的形式 ’项目公司是南水北调工程的直接投资者，项目公司的股东则是
间接投资者 ’根据南水北调工程的特点和用水户参与的融资方针，调水工程的投资者应当包括：中央政府、各
级地方政府、各类企业、用水户和其它组织 ’由于南水北调工程各种功能的经济属性不同，因此，调水工程的
投资主体结构也不同 ’根据我国现行的投资政策和水利产业政策，南水北调工程中水利公益性项目（防洪工
程、农业灌溉骨干工程、生态环境用水工程）的投资主体是各级政府（简称政府）’城镇、工业供水等属于经营
性项目，具有一定的盈利能力，它的供给主要通过市场机制来解决，其投资主体应当是各类企业（含国有企

业）、用水户和其它组织（合称为经营性投资者）’
南水北调工程的投资分摊包括多个层次，有干线工程与非干线工程之间的投资分摊；干线工程投资在沿

线各省之间的分摊；经营性供水与非经营性供水工程的投资分摊；中央政府与沿线各省市政府之间的投资分

摊 ’为了明确投资结构，合理界定不同投资主体的投资责任，南水北调工程的投资分摊应遵循下列原则：（.）
按调水工程各种功能的经济属性，合理界定政府与企业的投资责任；（/）确保经营性投资者有合理的盈利水
平，以利广泛吸收民间资金；（0）尽可能减轻政府负担；（1）中央与沿线各省按受益范围、受益程度和经济实力
合理分担 ’
根据上述原则，南水北调工程投资分摊的基本思路如图 $所示，即首先将调水工程的总投资在沿线各省
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图 ! 投资分摊程序
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之间进行初步分摊；然后，在各省初步分摊的投资中，按经营性和非经营

性属性，在企业与政府之间进行分摊；最后，在各省初步分摊的非经营性

投资中，再在中央政府与地方政府之间进行合理分摊 %

3 沿线各省的投资分摊
南水北调工程包括干线工程和非干线工程 !干线工程由首部枢纽工

程、干线输水工程、各省区内与干线直接衔接的进水口工程 !非干线工程
是指从干线工程引水为地方工业、城镇、农业和其它用水目的服务的工

程 !按照水利产业政策明确的项目分类，干线工程属于中央项目，非干线
工程为地方项目 !这里仅讨论干线工程的投资分摊问题 !
按照水利产业政策明确的原则，南水北调干线工程的投资应由中央

政府与沿线各受益省（市）按受益程度、受益范围、经济实力共同分担 !对于调水工程，各省的用水量是正确反
映其受益范围和受益程度的理想指标，因此，沿线各省初步分摊的投资
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式中：!"——— " 省初步分摊的投资；%"——— " 省的用水量；%———调水工程总供水量，为各省用水量之和；

!$———首部枢纽的投资；!")——— " 省专用工程投资；!"(——— " 省辖区内干线输水工程投资；’———调水工程沿
线用水省市数 *

4 企业与政府的投资分摊
在各省市初步分摊的干线工程投资中，既包括经营性供水工程的投资，又包括了非经营性供水工程的投

资 *前者应由政府承担投资责任，后者应由企业承担投资责任 *
4 *! 企业分摊的经营性投资
企业或经营性投资者承担的经营性供水工程投资

!"" # !" + %"" , %" （#）
式中：!""——— " 省企业应分摊的投资，包括按规定比例投入的股本资金和债务资金；%""——— " 省的经营性用
水量 *
4 *3 政府分摊的投资
政府承担的非经营性供水工程的投资

!"# # !" - !"" +［" &（. - /）］ （$）
式中：!"#———政府在 " 省投入的非经营性资金；/———经营性供水的基本收益率；.———经营性供水的预期利
润率 *
式（$）表明，政府投入的非经营性资金的数量取决于经营性供水的基本收益率 / 和预期利润率 . *显然，

当经营性供水预期利润率 . 大于基本收益率 / 时，经营性供水的“超额利润”将减轻政府的投资压力 *事实
上，/，. 主要取决于经营性供水的实际执行水价 *应当指出 / 值不能太小，否则，它会影响经营性投资者的投
资积极性，造成广泛吸收社会资金的融资策略难于实现；. 也不能过大，它要受到用水户对水价承受能力的
制约 *按式（$）计算出的调水工程非经营性投资，应由中央政府和地方政府按一定的结构比例进行分摊 *

5 中央政府与地方政府的投资分摊

5 *! 中央政府与地方政府的投资博弈模型
在调水工程中，非经营性项目的投资主体是中央政府和各级地方政府 *中央政府与地方政府在水利工程

等基础设施建设投资方面存在着博弈，地方政府的选择是不投资或少投资，尽可能让中央政府承担全部或极

大部分的基础设施投资 *
设 !0，!1 分别为中央政府和地方政府用于投资的总预算资金；0，1 分别为中央政府和地方政府用于基础

设施的投资占各自投资总预算资金的比例（以下简称基础设施投资比例）；20，21 分别为中央政府和地方政
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府的投资收益 !按照上述假设，中央政府和地方政府用于基础设施的投资分别为 "·#" 和 $·#$，中央政府和地
方政府用于加工工业的投资分别为（! " "·#"）和（! " $·#$）!则：中央政府和地方政府在满足各自预算约束条
件下的最大化收益函数的柯布 "道格拉斯形式为

#$%%" &（ "#" ’ $#$）!［（! ( "）#" ’（! ( $）#$］"

& ’ ( ’ )! " ! ! #" " ) #$ " })
（*）

#$%%$ &（ "#" ’ $#$）#［（! ( "）#" ’（! ( $）#$］"

& ’ ( ’ )! $ ! ! #" " ) #$ " })
（+）

式（*）（+）中：!，"，#都小于 !；!,"!!；#,"!!；且!-#，这是因为基础设施投资具有外部性特征，中央政
府考虑这种外部性，地方政府不考虑或很少考虑这种外部性 !
对于中央政府，最大化效用的一阶条件为#)" *#" . )，化简后得

"$ + #" & !
! ’"
（#" ’ #$）( $ + #$ （/）

式（/）表明了中央政府用于基础设施的投资（ "$ #"）随地方政府用于基础设施的投资（ $#$）增加而减少 !将式
（/）等号两边除以 #"，得
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图 ! 投资博弈关系
"#$%! &’()*+,)’+ $-,) ,./)0

式（0）表明，中央政府用于基础设施的投资比例 " 与地方政府用于基础设施的投
资比例$呈线性关系，该直线的斜率为 " #$ * #"（图 1中 , " ,-）!显然，各地区的
经济发展水平不同，该直线的斜率也不一样 !
对于地方政府，最大化效用的一阶条件为#%$ *#$ . )，化简后得

$$ + #$ & #
# ’"
（#" ’ #$）( " + #" （2）

式（2）表明地方政府用于基础设施的投资随中央政府用于基础设施的投资增加
而减少 !将式（2）等号两边除以 #$ 得

$$ & #
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#$
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同样，式（3）表明地方政府用于基础设施的投资比例与中央政府用于基础设施的投资比例呈线性关系，
该直线的斜率为 " #" * #$ !式（!)）是由式（3）转化而来的 !比较式（0）和式（!)），它们是两条互相平行的直线（图
1），斜率均为 " #$ * #" !
1 !! 中央政府与地方政府的投资博弈分析
建立中央政府与地方政府在基础设施投资中的博弈模型，如图 1所示，直线 , " ,-反映了在中央项目

中，满足中央政府对基础设施投资偏好的中央与地方的投资比例关系；直线 . " .-反映了在地方项目中，满
足地方政府对基础设施投资偏好的中央与地方的各自投资比例关系 !在图 1中，显然，, 点是均衡点，当中央
的总投资额 #" 大于理想的基础设施投资 "$ #"（ "$ 4 !）时，它同时满足中央政府与地方政府对基础设施的投
资偏好，此时，中央用于基础设施的投资占总投资额的比例为 "$，理想的基础设施投资为 "$ #"；地方政府用
于基础设施的投资为零，即地方政府的投资全部用于加工工业 !在图 1中，虽然角点 ,-也满足中央政府对基
础设施的投资偏好，但不满足地方对基础设施的投资偏好，因为地方政府用于基础设施的投资不会大于

$$ #$（即 $! $$ . /.-）!
当中央的总预算投资 #" 小于理想的基础设施投资规模!（#" , #$）*（!,"），而大于地方政府理想状况下

的基础设施投资规模#（#" , #$）*（#,"）时，地方政府的最优选择是对基础设施不投资（即 $ . )），全部投资
用于加工工业；中央政府的投资全部用于基础设施 !
当中央政府的总预算投资小于地方政府理想的基础设施最优投资规模时，中央政府的预算投资将全部

用于基础设施，地方政府在用足中央政府基础设施投资的前提下，投入一定的配套资金，以达到其理想的基
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础设施投资愿望 !
上述基础设施投资博弈现象在水利工程建设中也普遍存在，特别是非经营性水利工程的投资 !地方政府

的最优战略是不投资，次优战略是投入水利工程项目的资金尽可能少 !其战略行动主要表现为：（!）在与中央
政府的合资谈判中，力争地方政府的出资比例尽量小，实现其期望的最小配套投资额；（"）增加概算水分，在
项目实施中压低合同价，充分使用中央投入的资金，最大限度地减少地方配套资金的实际投入；（#）违背承
诺，资金不到位 !地方政府的战略行动（"）（#）属于道德风险问题，只有依靠上一级政府制订正确的政策并在
实施中加强监督，才能规范地方政府对水利工程的投资行为 !
在水利工程建设中，造成地方政府投资行为不规范的因素是多方面的 !（!）大多数地方政府的投资动机

是追求加工工业的短期经济效应或发展对当地招商引资最必须的基础设施，在这种利益驱动下，地方政府必

然要压缩没有直接经济效益或经济效益不明显的水利项目投资；（"）地方政府的信用危机；（#）地方政府财政
拮据；（$）确定中央政府与地方政府的投资比例不尽合理，超越了地方财政支出的实际可能性 !这些因素是相
互联系的，比如地方政府在与中央政府合资的水利工程项目中承担的投资比例超越了它的实际财政能力，而

地方政府又想获得中央政府在特定水利工程项目上投资，并起动该水利工程项目，其结果必然出现概算有水

分、资金不到位等地方政府的信用问题 !
! !" 中央政府与地方政府的非经营性投资分摊模型
关于中央政府与地方政府的投资博弈分析表明，在南水北调工程乃至具有公益性特征的所有水利工程

建设中，必须寻求一种正确、合理地确定中央政府和地方政府的非经营性投资结构比例的方法，并据此制订

政策法规，以规范地方政府的投资行为 !
在按式（%）得出各省初步分担的非经营性投资后，还应按中央政府与地方政府的经济实力在该两级政府

之间进行分摊 !南水北调工程沿线各省的经济发展水平不同，财政收入有差别，沿线各省预算总投资也不同，
" & "#线的斜率和截距各异（图 ’）!因此，有关部门要根据中央的财力和沿线各省的经济实力，合理确定中央
政府和沿线各省的非经营性投资的比例 !

!$% & ’$% (（’$% ) ’$*）+"$ （((）

式中：!$%———在干线工程非经营性投资中，中央政府的投资比例；’$%———中央政府在 $ 省的国税（或财政）收
入；’$*——— $ 省近 %年的平均地税（或财政）收入；"$———根据 $ 的干线工程非经营性投资总额和该省的财政
状况以及其它因素确定的调整系数 !
式（((）以政府的税收作为投资分摊计算的基础，它能较好地反映中央政府和地方政府的经济实力，避免

在投资分摊中的盲目性和随意性，增强了科学性；同时也以调整系数考虑了税收以外的其它因素，具有一定

的灵活性 !由式（%）（((）可方便地计算出中央政府和沿线各省承担的非经营性供水工程投资 !

# 结 语

$% 从南水北调工程经济属性的角度，分析了该项目的投资主体结构，根据现行的水利产业政策，明确提
出了具有经营性属性的工程和非经营性属性的工程的投资主体分别为政府和企业（经营性投资者）；通过建

立政府和企业的投资分配模型，界定了政府与企业对南水北调工程的投资责任 !
&% 借助于柯布道格拉斯公式，建立了中央政府与地方政府在基础设施建设中的投资博弈模型 !据此，比

较深入地分析了中央政府与地方政府在水利工程，特别是公益性水利工程建设中的投资博弈问题，指出了地

方政府在水利工程建设中的不规范投资行为及其产生的原因 !
’% 探讨了南水北调工程投资分摊方法，提出了干线工程投资分摊的原则和基本思路，建立了干线工程

在省际的投资分摊模型，以及干线工程非经营性供水工程在中央政府与地方政府之间的投资分摊模型 !
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