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中国 PPP 项目可融资性差吗?
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摘　 要:可融资性是 PPP 可持续发展的前提和基础。 针对 PPP 项目可融资性存在行业差异性高及评价类别型

字段过多问题,为防止评估过程出现严重过拟合现象和因二次加工产生的误差,提出集成 LightGBM - Blending
算法。 基于社会资本视角构建可融资性评估体系,借鉴集成思想按行业划分训练集,构建以 LightGBM 算法为基

础的多基分类器,避免对类别特征进行二次处理,并通过网络爬虫爬取 CPPPC 项目数据进行模型训练及测试,
设计 Blending 算法进行模型融合与优化。 实验结果表明:相较于传统集成算法,集成 LightGBM - Blending 算法

评估精确度更高,可有效解决高行业差异性等问题;Blending 融合策略比其他赋权融合策略评估精度提升了

5. 76% ;引入低样本行业和高特质化行业样本进行验证,测试结果中百分比误差为低、中区间样本占比约为

79. 5%和 78. 26% ,该模型可有效应用于不同行业 PPP 可融资性评估,具有良好的泛化能力。
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Are PPP Projects Poor Financabilityin China?
———Based on the Integrated Light GBM-Blending Algorithm
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Abstract: Financiability is a prerequisite and foundation for the sustainable development of PPP. In order to prevent
serious overfitting and errors caused by secondary processing in the evaluation process, the ensemble LightGBM-Blending
algorithm is proposed to address the problems of high industry variability and too many evaluation category-type fields in
the financiability of PPP projects. Based on the social capital perspective, we construct a financiability evaluation system,
divide the training set by industry with the integrated idea, and build a multi-base classifier based on the LightGBM
algorithm to avoid secondary processing of category features; finally, we crawl project data in the CPPPC through a web
crawler for model training and testing, and design the blending algorithm for model fusion and optimization. The
experimental results show that: compared with the traditional ensemble algorithms, the ensemble LightGBM-Blending
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algorithm has higher evaluation accuracy and can effectively solve the problems such as high industry variability; the

blending fusion strategy improves the evaluation accuracy about 5. 76% compared with other empowerment fusion

strategies; a low sample industry and a high idiosyncratic industry sample is introduced for validation, and the test results

show that the proportion of the low error interval and the medium error interval samples is about 79. 5% and 78. 26%. The

model has good generalization ability, it can be effectively used for PPP financiability evaluation in different field.

Key words:PPP;ensemble LightGBM-Blending;financiability;trait differences;multi-category type fields

　 　 政府与社会资本合作(Public-Private Partnership,
PPP)作为新型融资模式,广泛应用于“两新一重”
建设,已成为增加公共基础设施供给、提升项目运

营效率、激发民间投资的重要政策工具[1]。 “落地

难”“融资交割率低”等问题严重制约了我国 PPP
高质量发展。 开展可融资性评估是提升 PPP“落地

率”和“融资交割率”的重要手段之一,将有助于缩

短 PPP 项目入库周期、优化入库流程、提高运作效

率[2]。 社会资本往往从项目本身和地方政府两个

维度评价 PPP 项目可融资性[3]。 本文将基于社会

资本视角,以财政部政府和社会资本合作中心

(China Public-Private Partnership Center,CPPPC)储
备项目和示范项目为研究对象,建立 PPP 项目可

融资性集成学习评价模型,开展中国 PPP 项目可

融资性评价。
在 CPPPC 的 19 个应用领域中,不同行业之间

的 PPP 项目往往存在相对较为特质化的交易结

构[4]和盈利模式[5],行业间存在显著分布不均[6]

和应用模式选择差异等现象[7]。 如科技创新领域

PPP 项目通常具有运营周期较短、投资风险较大、
收益率较低的特点[8];养老行业具有前期投入成

本低、政策不确定性高等特点[9],而某些行业的项

目优点则体现在建设期风险较低,回收成本快,运
营难度低等特征。 PPP 模式在实际应用中存在明

显的行业特质性,这一特性同样将体现在 PPP 可

融资性评估过程中。 此外,CPPPC 管理库中不同

行业样本数量极度不平衡,这些样本还会受地理

位置、时下政策等因素影响,将大大增加可融资性

评估噪音,采用传统机器学习方式进行 PPP 可融

资性评估易导致模型偏向性,可靠性不高。 与此

同时,基于 CPPPC 挖掘的项目信息进行可融资性

评估,模型输入的评估数据包含大量类别字段,而
类别型字段由于无法直接作为输入字段使用,往
往需要进行二次加工,将进一步加大模型误差。

为保证 PPP 可融资性评估的可信度,需寻找合理

策略处理大量的类别型字段。
综述所述,基于社会资本视角采用机器学习

方法进行 PPP 可融资性评估存在两大障碍:不同

领域项目间存在高特质化,样本差距较大;样本存

在大量类别型字段,影响评估模型精度。 因此,本
文将借鉴集成思想,设计集成 LightGBM-Blending
算法开展 PPP 可融资性评估研究,利用基分类器

拟合各行业样本数据,以 LightGBM 算法作为基分

类器模型,无需二次加工类别型字段,极大地提高

模型的普适性和准确率。
一、文献回顾及理论机制

(一)文献回顾

PPP 可融资性受项目内外部因素影响。 Li 等
(2005) [10] 和 Chan 等(2010) [11] 认为项目质量及

社会支持度会对 PPP 项目成功产生一定的影响;
Deng 等(2021) [12]认为项目投资、成本控制和收入

分配等因素是 PPP 项目可持续发展的关键因素;
Jin 等(2019) [13]通过建立不完全信息讨价还价模

型,发现投资的均衡收益与 PPP 成功有关;唐义等

(2020) [14]采用案例研究法和访谈法,分析 PPP 项

目的动力机制、信息交流机制、投资回报机制以及

监督机制存在的问题,并为推动 PPP 项目落地提

出了对策建议;周正祥等(2015) [15] 指出加强 PPP
模式的类型识别、运行机制有助于提升 PPP 的治

理能力;Liyanage 等(2015) [16] 运用定性比较分析

法对 PPP 运输项目进行案例分析,得出合理的项目

合作期限有助于促进 PPP 项目的成功;Madeleine 等

(2021) [17]提出增加采购阶段透明度和公众参与对

基础设施 PPP 可持续发展尤为重要。 此外,Aziz 等

(2007) [18]结合美国公私伙伴关系的经验教训,提
出正确感知物有所值目标有利于 PPP 发展;Chen
等(2021) [19]通过频率分析、变异系数分析和聚类

分析,得出省际 PPP 发展的有明显区域差异特性;
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Fleta 等(2021) [20]通过研究可再生能源 PPP 项目样

本得出良好的体制和经济环境可增强社会投资者参

与 PPP 项目意愿;张牧扬等(2019) [21] 通过 2010—
2018 年财政部 PPP 项目库中所有已发起 PPP 项目

的数据,得出 PPP 项目财政支出责任将加大地方政

府财政支出压力,且过高的财政支出压力会阻碍

当地 PPP 项目发展的结论;谈婕等(2019) [22] 通过

建立 Cox 比例风险回归模型,得出积极的政府财政

能力与组织能力将显著推进 PPP 落地、人均财政

收入与常住人口数量均对 PPP 落地快慢有显著影

响的结论;王岭等(2019) [23] 从财政负担的视角出

发,通过建立计量回归模型,发现地方政府财政负

担严重影响 PPP 项目的落地并呈现一定的区域异

质性。
(二)理论机制

PPP 模式具有伙伴关系、利益共享和风险分担

三大特征[24]。 伙伴关系作为 PPP 的首要特征,需
要公私双方综合考虑对方的实际情况以及项目具

体的合作机制,合作期间彼此监督最终实现互利

共赢。 政府选择偏好[25]、补偿及担保机制[9,26]、腐
败程度[27 - 28]、PPP 项目发起的政府级别[3]、地方

政府的 PPP 经验[27]、财政实力[29 - 30]、管理能力与

公信力[31 - 32] 等均会影响社会资本参与 PPP 项目

的积极性。 冯净冰等(2020) [4]认为地方政府的收

益支持、推进效率和权利让渡是吸引社会资本的

重要因素。 刘畅等(2020) [33] 认为提高政府财政

透明度,可以消除 PPP 项目建设期间的隐性壁垒,
吸引社会资本参与公共基础设施投资。 项目相关

的合作机制因素也是影响社会资本参与 PPP 项目

的主要因素。 曾莉等(2020) [34] 认为项目期限、项
目类别、付费方式等对民营企业的参与意愿有显

著影响。 仇娟东等(2021) [3]认为私人付费的回报

方式对私人资本参与 PPP 项目投资具有正向作

用。 PPP 模式建立“伙伴关系”的目的是实现公私

部门的“利益共享”和“风险分担”,社会资本作为

逐利主体,参与 PPP 的主要目标是实现利润最大

化,因此会着重考虑项目带来的收益,其中,PPP 项

目的盈利能力,具体包括合理利润率[25 ]、利润机

会[27] 以及投资回报率[35] 对于吸引社会资本参与

PPP 项目至关重要;而合理的风险分配方式能够实

现项目管理过程中的风险最小化,进而实现利益共

享,也是吸引社会资本参与 PPP 项目的关键[25,36]。
金融界通常认为可融资性指:项目是否可以

融资,是否具有积极的或明显的现金流[37]。 PPP
可融资性被认为是项目对社会资本、金融机构具

有的吸引力[38];可融资性研究是解决公共项目投

资者资本回收或贷款偿还问题的有效途径[39];项
目可融资性取决于项目主体、投资主体和地方政

府三大信用组合[40]。 上述观点虽不完全一致,但
基本都认为:融资是 PPP 项目落地和实施的关键,
合理的融资方案和规范的融资行为是 PPP 项目成

功的重要保障。 PPP 可融资性评价可分为两个阶

段:第一阶段是政府通过招标吸引社会资本,反映项

目对社会资本的吸引力,从社会资本视角评价项目

可融资性;第二阶段项目从采购阶段进展至实施阶

段,反映项目是否实现融资交割,从金融机构视角判

断项目还本付息的能力[41]。 本文受限于数据可获

得性,从社会资本视角研究 PPP 可融资性。
综上所述,从社会资本视角,PPP 可融资性主

要取决于项目本身和地方政府两个维度。 具体样

本集的字段构成、字段含义、数据类型如表 1 所示。
表 1　 可融资性评价字段及描述

字段分类 字段标号 字段名称 数据类型

项目本身
相关字段

X1 可融资性 标签

X2 项目发起时间 时间型

X3 项目投资金额 数值型

X4 项目回报机制 类别型

X5 项目细分领域 类别型

X6 项目所处阶段 类别型

X7 行业壁垒 类别型

X8 项目运作方式 类别型

X9 合作年限 数值型

X10 采购方式 类别型

X11 物有所值指数 数值型

X12 项目风险现值 数值型

X13 项目内部收益率 数值型

X14 折现率 数值型

X15 合同透明性 类别型

地方政府
相关字段

X16 政府区域 类别型

X17 地方人口数 数值型

X18 城市评级 类别型

X19 人均 GDP 数值型

X20 财政风险 类别型

X21 偿债压力 类别型

X21 政府债务水平 数值型

X22 廉洁程度 数值型

X23 政府 PPP 项目经验 类别型

X24 政府支持力度 类别型

25

中国软科学 2022 年第 1 期



二、研究思路及设计

(一)解决思路

集成算法通常采用结合策略,通过融合多个

基分类器完成模型训练,以提高模型的泛化能力。
PPP 行业间存在高特质化和样本不平衡问题,直接

采取单一机器学习算法训练模型容易导致误差。
为解决该问题,本文借鉴集成思想,通过构建多基

分类器完成样本学习。 应用集成思想进行 PPP 可

融资性评估需要考虑下述两方面问题:一是各基

分类器输入训练集的构建方式,要求不同基分类

器能有效描述项目所属行业特征,并实现基分类

器模型匹配与选择;二是各基分类器训练完成

后的集成策略,要求可有效降低整体误差,同时

应具备良好泛化能力,能够处理不同行业特质

差异问题。
针对第一个问题,构建基分类器的输入训练

集需要对原始数据集进行处理后形成新训练集。
常见处理手段是给定一个原始数据集,有放回采

样 n 次,形成单个分训练集,根据基分类器的数量

要求多次重复上述步骤后完成输入多个分训练

集。 该方法操作简便,未被选中的样本可作为验

证集对模型的泛化性能进行“包外估计”,但该方

法不能划分 PPP 项目行业数据,因此无法有效解

决 PPP 行业间高特质化和样本不平衡问题。 为能

够有效描述原始数据集中 PPP 项目行业特征,本
文将根据行业属性划分原始数据集,然后对新样

本集中类别较少的样本进行过采样处理,以保证

单个行业分训练集正负样本集平衡,从而实现每

个分训练集可有效描述其所属行业特征且保证行

业内正负样本的平衡。
在基分类器模型的匹配和选择上,通常选择

弱学习器进行基分类器模型训练,如神经网络、决
策树、随机森林等算法,但这些方法无法解决 PPP
可融资性评估中存在大量类别型字段的问题。 类

别型字段通常采取人工赋值方式将其转化为数值

型,或者采取 one - hot 编码方式进行处理,处理完

成后和数值型字段进行拼接作为判别器的输入。
Twumasi 等(2020) [42]通过调查信贷对农村家庭清

洁烹饪能源消费的影响因素时,对于被调查者的

性别、资产所有权等类别字段,均使用人工赋值的

方式。 Qiao 等(2019) [43] 使用 one - hot 编码来解

决糖尿病治疗计划中输入变量为离散药物数据的

问题。 人工赋值方法解决了类别型字段无法直接

输入模型问题,但是该方法往往主观性过强,容易

产生误差;而 one - hot 编码对类别型字段本身要

求较高,需字段值之间相互独立且不连续,且该方

法容易导致处理后数据集维度过高,形成稀疏数据,
尤其当类别型字段较多时,容易产生样本切分不平

衡问题,导致切分增益非常小,甚至浪费该字段[44]。
目前,解决该问题较为有效的方法是结合 k - means
等无监督学习算法,对类别型字段进行重构,重设

后构建新训练集建模训练,通过测试结果将单一

类别字段转换为多维度字段,实现类别型字段的

数值转换[45]。 也有学者取消直接赋值,以防止主

观性带来的误差。 如王婷等(2020) [46] 通过将类

别特征权进行类内和类间的统计分析,获得方差

和均值两个变量后,采用模糊距离计算等算法将

类别型字段转换为可输入特征。 显然,上述方法

仅是对传统方法的延伸,本质思路并未有太大修

正,切分不平衡问题仍然无法根除。 本文试图从

算法层面解决该问题,利用 LightGBM 算法作为基

分类器模型,该算法可直接将类别型字段作为输

入变量使用[47],并借鉴直方图切分策略,利用

LightGBM 算法优化类别型字段的切割方式,避免

进行多次再加工。
对于第二个问题,基分类器常见的集成策略

有 Bagging 投票算法、Stacking 算法、Blending 算法

三类。 Bagging 投票算法更适合样本集可以笼统划

分的情形,其原理是采用少数服从多数原则决定

分类问题最终结果[48],Bagging 投票算法融合策略

过于简单,精细度不足以面对 PPP 可融资性评估

复杂的场景。 Stacking 集成算法实际上是把各初

级学习器的预测结果作为下一层模型的输入训练

集,从而训练生成最终模型[49],该算法通常需要两

层以上,模型复杂度较高,计算量较大,且极易造

成过拟合,通常需采用 k - 折交叉验证来避免过拟

合现象发生,但计算量相对 Blending 算法而言仍然

庞大,运算效率和精度均不如 Blending 算法[50]。
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相较这两类集成策略,Blending 算法既具备面对分

析复杂场景的能力也不会面临过度复杂的计算过

程,兼顾了效率和精确度[51]。 故本文采取 Blending
算法为基分类器进行赋权处理,针对 CPPPC 项目可

融资性行业差异性及非平衡性,提出集成LightGBM -
Blending 算法,以消除行业间高特质化和样本不平

衡等负面影响的同时,避免从数据集上对类别型

字段进行二次加工,构建精确并极具可操作性的

PPP 可融资性评估模型。

(二)模型设计

1. 集成 LightGBM - Blending 模型

本文基于集成思想,采用 LightGBM 作为基分

类器基础算法,提出集成 LightGBM - Blending 算

法,根据项目行业属性划分 PPP 样本集,将划分后

的分训练集输入各基分类器进行训练,训练结果

通过 Blending 算法进行融合,为各基学习器赋予

权重。 集成 LightGBM - Blending 实现过程如图 1
所示。

图 1　 集成 LightGBM - Blending 模型

　 　 集成 LightGBM - Blending 算法步骤如下。
输入:PPP 项目数据集 D,可融资性评估字段

集 C
输出:PPP 可融资性评估模型

(1)按行业字段对数据集 D 进行划分,划分后

形成 19 个子集,对其中正负样本不平衡的分训练

集进行过采样处理,以实现正负样本平衡,形成多

行业 19 个分训练集 X;
(2)对分训练集 Xi 字段根据数值型和类别型

进行分别处理。 数值型字段统一进行标准化处

理,类别型字段按直方图算法原理求解最优切分

策略;
(3)对所有分训练集 Xi 重复步骤(2),将处理

完成的字段输入各基分类器中进行训练,其中基

分类器的弱学习器为 LightGBM 算法;
(4)将各基分类器测试结果作为输入字段输

入次级学习器(LinearBlending 算法)中,对各基分

类器进行赋权融合,最终形成 PPP 可融资性评估

最终模型。

2. 类别指标切分算法设计

本文基于微软开源梯度提升框架 LightGBM,
该框架基于改进算法,可有效增强 GBDT(Gradient
Boosting Decision Tree)性能[52]。 GBDT 算法作为

一种迭代决策树算法,由多棵决策树组成,这些树

共同形成最终结果。 LightGBM 框架能直接支持类

别型字段和直方图字段优化,可以直接输入类别

特征,无需进行 one - hot 编码,且能在决策树算法

上增加类别特征决策规则。 本文利用分箱机制,
可有效避免稀疏数据等问题,并提高样本训练速

度和精度。 LightGBM 进行类别指标最优切分算法

流程如下。
step1:根据离散类别指标建立直方图

对类别指标中的每一类离散值进行计数,统
计后根据计数大小按降序排序。 为该指标中单个

离散值建立单独的 bin 容器,并过滤在 bin 容器中

出现较少的离散值。
step2:计算分裂阈值并进行切分

对类别指标,若 bin 容器 < n(n 根据实际情况
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确定),则采用 one vs other 方式,逐个扫描单个 bin
容器,寻找类别指标最优分裂点;若 bin 容器≥n,
则优先过滤,仅让字段集合较大的 bin 容器参与划

分阈值计算。 根据上述标准对单个符合条件的

bin 容器进行分裂计算,获取相应值,按结果对 bin
容器进行升序排序,并一次按从左至右的次序、从
右至左的次序进行搜索,获取最优分类阈值。

3. 模型集成策略

本文采用双层 Blending 算法进行基分类器集

成,具体算法思路如下。
假设存在 N 个基分类器,这些基分类器统一

被称为初级学习器,结合基分类器的学习器则称

为次级学习器。 在第一层中,将数据集划分为训

练集和验证集,分别使用各初级学习器对训练集

进行训练,将训练完成的模型对验证集进行验证,
获取次级学习器的字段;在第二层中,将第一层训

练结果作为输出字段输入次级学习器,使用训练好

的次级学习器对预测特征进行预测,得到最终的预

测结果作为各初级学习器权重。 Blending 算法作为

融合算法,次级学习器可以选择各类算法,不同算法

能取得不一样的效果。 PPP 可融资性评估问题本质

上是二分类问题,因此采取 LinearBlending 算法作为

赋权融合手段。 LinearBlending 算法是一种加权平

均法,将每个不同的基分类器组成一个线性组

合[53]。 通过将 N 个独立的基分类器组成线性组合,
计算得出每个基分类器的权重后确定最优权重,该
方法可使整体误差最小,具体计算公式如下:

min 1
M∑

M

i = 1
yi - ∑

N

n = 1
an hn(xn)( )

2 (1)

在式(1),hn表示单个基分类器,an表示第 n
个基分类器对应权重。

4. 模型性能评估

为验证集成 LightGBM - Blending 算法优越

性,本文采用查准率(Precision)、查全率( recall)和
F1 值 3 个字段评价算法性能。 对于二分类问题上

述三个指标可有效评估模型性能,三者均基于混

淆矩阵。 具体计算公式如下:

Precision = TP
TP + FP (2)

recall = TP
TP + FN (3)

F1 = 2 × Precision × recall
Presion + recall = 2 × TP

M + TP - TN
(4)

其中,TP 为真正例( true positive),FP 为假正

例(false positive),TN 为真反例( true negative),FN
为假反例(false negative),M 为样本集样本总数。

同时,为验证集成 LightGBM - Blending 算法

对于 PPP 项目行业间高特质化和样本数量不平衡

问题的解决能力,本文采用百分比误差衡量输出

结果与真实数据之间的差距。 公式如下:

E = pi - P
︿

i

pi
(5)

在式(5)中,E 为百分比误差; pi 表示第 i 个样

本的真实数据; P
︿

i 表示通过模型输出结果。 定义

百分比误差在 20%以下区间为低误差样本,20% ~
40%区间内为中误差样本,40%以上区间则称为高

误差样本,通过该指标计算测试结果与真实数据之

间的误差,更真实反映集成 LightGBM - Blending 算

法输出结果的可信度。
(三)数据处理

1. 实验 PPP 数据集

为验证模型的准确性和泛化能力,从项目本

身和地方政府两个维度构建相关字段,组成 PPP
原始样本集。 CPPPC 项目管理库收录了我国所有

通过“两评一案”的 PPP 项目,本文通过网络爬虫

获取 CPPPC 项目库 19 个应用领域共计 10848 个

项目数据集;地方政府维度数据集来自《统计年

鉴》《政府工作报告》《中国市级政府财政透明度研

究报告》 《中国检察年鉴》 《中国城市统计年鉴》
《中国城市社会发展报告》 《中国分省份市场化指

数报告》 《中国市级政府财政透明度研究报告》。
其中,合同透明性由 CPPPC 项目库中项目必填信

息完整程度以及必填信息完整程度按照 8∶ 2 的比

例计算得出,行业壁垒根据 PPP 项目所处行业划

分为高、中、低行业壁垒,如市政工程属于高壁垒

行业,科技属于低壁垒行业;其他项目相关指标数

据均来自 CPPPC 项目信息;政府债务水平和偿债

55

科技与社会　 中国 PPP 项目可融资性差吗?



压力分别用赤字率、负债率表示;财政风险反映区

域全部 PPP 项目占一般公共预算支出比例,5% 以

下为低风险,5% ~ 7% 为中风险,7% ~ 10% 为中

高风险,10% ~ 15% 为高风险,15% 以上为超高风

险;政府区域按县级、市级、省级 3 个等级划分;城
市评级按《中国城市社会发展报告》划分为 1 至 5
级;政府清廉程度反映政府信誉,用职务犯罪人数

体现政府清廉程度,即职务犯罪人数 /地区人口;
地方政府财政压力反映地方政府财政收支能力,
用财政收入、支出评估政府履行支出责任能力;政
府 PPP 项目经验用项目发起单位之前负责的 PPP
项目个数。 本文对爬取的 10848 个 PPP 项目通过

项目所处阶段和项目发起时间两个字段作为原始

字段确定项目的标签。 具体规则是:将收集的项

目分为“强可融资性”和“弱可融资性”两种类别,
其中发起年份在 2018 年之前且目前仍处于识别阶

段或者准备阶段的 PPP 项目,这类项目标签定义

为“弱可融资性”;对于采购阶段或者执行阶段的

PPP 项目,这类项目标签定义为“强可融资性”。
根据上述规则对原始数据进行处理,清除无法使

用规则进行标签定义的项目共 475 个,最终样本集

剩余 10373 个 PPP 项目。 其中标签为“强可融资

性”的 PPP 项目数为 7445 个,标签为“弱可融资

性”的 PPP 项目数为 2928 个,两类样本数量比例

约为 2. 5∶ 1。 样本集中各行业 PPP 项目强弱可融

资性数量占比如图 2 所示。 从图 2 可知,市政工

程、交通运输以及生态建设与环境保护三类行业

的 PPP 样本数量远大于其他行业,其中市政工程

行业 PPP 项目数量占了总行业数量约 38. 53% ;融
资性强弱比例也存在较大的行业差异性,林业、能
源远高于平均水平,社保、旅游和养老则低于平均

水平。

图 2　 不同 PPP 项目可融资性比较

2. 数据集处理

对数值型字段进行 z - score 标准化处理,以消

除因不同字段数据取值差异过大和量纲不同造成

的负面影响。 对任意序列 x1,x2,…,xn 进行 z -
score 标准化处理后,得出均值为 0、方差为 1 的无

量纲化新序列 y1,y2,…,yn,z - score 标准化公式如

下:

yi =
xi - x-

s

其中x- = 1
n∑

n

i = 1
xi,s = 1

n - 1∑
n

i = 1
(xi - x-) 2

(6)

为保证数据分布的一致性,避免因数据划分

不当造成的偏差,本文采用留出法按 7∶ 3 比例将样

本集划分为训练集和测试集。
对于采用集成 LightGBM - Blending 算法的实

验组,类别型字段通过 LightGBM 算法直接处理;
对于其他对照组,类别型字段根据字段值之间是

否为平行关系分别按人工赋值或 one - hot 编码处

理。 其中,合同透明性、城市评级、政府区域、财政

风险、偿债压力、政府 PPP 项目经验、政府支持力

度字段采用人工赋值方式,项目回报机制、项目细

分领域、项目所处阶段、行业壁垒、项目运作方式、
采购方式采取 one - hot 编码处理。
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三、结果与分析

本文采用 Python 作为实验工具。 为保证后续

实验中进行多算法性能对比时每次均为相同的训

练集和测试集,在划分数据集时将 random_state 值

固定为同一常数,同时各基分类器中均保持统一

的模型参数设置。 为比较 Blending 融合算法相较

其他算法在 PPP 可融资性评估中的准确性,本文

对 19 个基分类器采用另外两类集成策略(bagging
投票算法和 stacking 算法)进行赋权融合,最终结

果如表 2 所示。 采用 Blending 算法融合的模型,测
试结果各项性能明显优于另外两类融合策略,
Precision 相较另外两类融合策略分别提高 7. 42%
和 5. 76% 。 就预测结果而言,使用 Blending 融合

策略的模型最终测试结果中查准率与查全率高达

84. 31%和 88. 65% ,说明该模型可以识别近 90%
的“弱可融资性”PPP 项目。

表 2　 各类融合策略结果对比
融合策略 Precision recall F1
Bagging 78. 48% 84. 62% 0. 814
Stacking 79. 72% 85. 96% 0. 827
Blending 84. 31% 88. 65% 0. 864

为证明集成 LightGBM - Blending 算法能有效

解决类别字段过多的问题,本文将集成 LightGBM -
Blending 算法和其他常用算法(逻辑回归、SVM 算

法、神经网络、Bagging、随机森林等)进行对照实

验,在对照组实验算法中,类别型字段的处理仍然

采用人工赋值或 one - hot 编码两种方式。 最终测

试结果如表 3 所示。
表 3　 各类模型结果对比

模型 Precision recall F1
逻辑回归 76. 65% 80. 59% 0. 786
SVM 算法 80. 06% 85. 36% 0. 826
神经网络 77. 58% 82. 65% 0. 800
Bagging 74. 42% 79. 25% 0. 768

随机森林 78. 74% 83. 75% 0. 812
Boosting 78. 59% 83. 57% 0. 810

集成 LightGBM - Blending 84. 31% 88. 65% 0. 864

由表 3 中可以看出,集成 LightGBM - Blending
算法在评价 PPP 可融资性问题性能明显优于其他

传统算法,Precision 提升了 5. 3% ~ 13. 29%,recall
提升了 3. 85% ~15. 79%。 这证明集成 LightGBM -
Blending 算法能缓解传统方法对类别型字段处理

不佳带来的负面影响,可更有效进行 PPP 可融资

性评估。 为进一步展示集成 LightGBM - Blending
算法的优越性,将不同算法的测试结果绘制成

ROC 曲线,如图 3 所示。 其中图 3 ( a) 为集成

LightGBM - Blending 算法和单一机器学习算法的性

能比较,图 3(b)为集成 LightGBM - Blending 算法和

集成算法的性能比较。 从图 3 可以看出,ROC 曲线

均在 45 度斜线上方,说明所有模型都可以有效地完

成 PPP 可 融 资 性 评 估, 但 是 集 成 LightGBM -
Blending 算法的 ROC 曲线更靠近坐标轴的左上方,
这意味着集成 LightGBM - Blending 算法相较于单一

机器学习算法或者常规集成算法均具备更为优秀的

性能。

　 　 　 　 (a)与单一机器学习算法效果对比图　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 (b)与集成算法效果对比图

图 3　 各类算法 ROC 曲线结果对比
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　 　 上述实验部分仅能证明集成 LightGBM -
Blending 算法集成策略选择最为优秀,且可有效解

决类别特征过多带来的负面影响,但仍然无法说

明该算法能有效解决 PPP 项目多行业高特质化问

题。 PPP 项目样本集存在多行业特性可视为另一

类样本不平衡问题,部分行业数量占比过多,直接

训练容易导致模型对数量占比过多的行业(如市

政工程等)产生过拟合现象。 而在测试集中,由于

分层分布采样,这类行业项目占比依旧较多,无法

判断模型是否适应少数案例样本行业。 集成

LightGBM - Blending 算法能否分辨 PPP 项目各行

业间高特质化仍需进一步验证。 因此,为验证集

成 LightGBM - Blending 算法对 PPP 项目各行业样

本不平衡问题的分类性能,本文选取训练集中 PPP
项目数量排名倒数后 10 名的行业,从中随机选取

50 个样本组成新验证集。 由于 PPP 可融资性评估

问题实际上为二分类问题,分类问题较难描述算法

在验证集上训练的结果,故借鉴逻辑回归思想,将输

出值限定在(0,1) 区间。 使用集成 LightGBM -
Blending 算法对新验证集进行测试并输出结果,如
图 4 所示。

图 4　 低案例行业结果拟合曲线

由图 4 可知,完全分类错误的样本数量为 6
个,占比为 12% ;正确分类的样本数量为 44 个,占
比为 88% 。 计算正确分类样本的百分误差,属于

低等误差区间的样本共计 19 个,中等误差区间的

样本共计 16 个,高等误差区间的样本共计 9 个,低
等误差区间和中等误差区间两类样本占比约为

79. 5% 。 实验结果表明,使用集成 LightGBM -
Blending 算法运用在 PPP 项目数量较少的行业时,

能有效完成可融资性评估工作,并取得较好的准

确率,证明了该算法具有优秀的泛化能力。
为进一步验证集成 LightGBM - Blending 算法

对于 PPP 项目各行业高特质化问题的解决能力,
从 19 个行业中选取行业特征差距明显的 5 个行业

(交通、能源、养老、科技、旅游),随机选取 50 个样本

作为新验证集。 按与上述同样方式进行处理,最终

模型输出结果与真实结果的拟合曲线如图 5 所示。

图 5　 高特质化行业结果拟合曲线

由图 5 可知,完全分类错误的样本数量为 4
个,占比为 8% ;正确分类的样本数量为 46 个,占
比为 92% 。 计算正确分类样本的百分误差,属于

低等误差区间的样本共计 21 个,中等误差区间的

样本共计 15 个,高等误差区间的样本共计 10 个,
低等误差区间和中等误差区间两类样本占比约为

78. 26%。 实验结果表明,使用集成 LightGBM -
Blending 算法对高特质化 PPP 行业间进行可融资性

评估能够取得较好的测试精度,证明了算法在解决

这一类问题上的可行性,具备良好的行业泛化能力。
四、结论与启示

(一)结论

在大数据时代背景下,使用机器学习方法研

究 PPP 项目可融资性具有可行性。 本文基于

CPPPC 项目数据作为基础样本集,综合多类机器

学习算法,建立 PPP 项目可融资性评估模型。 研

究结果表明,集成 LightGBM - Blending 算法相对

传统集成算法能更好解决评估类别型字段过多、
行业间高特质化和样本不平衡问题,集成策略具

备良好的性能和行业泛化能力。
第一,自 2017 年 11 月财政部办公厅印发 92

号文《关于规范政府和社会资本合作(PPP)综合信
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息平台项目库管理的通知》、2018 年 4 月财政部印

发 54 号文《关于进一步加强政府和社会资本合作

(PPP)示范项目规范管理的通知》以来,对不合规、
进展缓慢等项目进行退库处理,CPPPC 累计清理

退库项目超过 3000 个,CPPPC 在库项目大都为优

质项目,具有较高的可融资性,反映我国 PPP 项目

可融资性和落地率持续上升,PPP 模式也从高速发

展转向规范发展。
第二,PPP 可融资性不仅受合作机制、行业壁

垒、回报机制等项目特性影响,地方政府能力与廉

洁程度、PPP 支持力度、财政风险、区域经济水平均

会影响社会资本参与 PPP 项目积极性,中国 PPP
项目可融资性具有地区、行业差异性。 CPPPC 项

目库近年来日益完善,数据权威性、准确度、全面

性以及信息时效性相较以往均较大提升,地方政

府和社会资本均可基于项目内外部大数据,借助

机器学习模型开展 PPP 可融资性评价。
第三,集成 LightGBM - Blending 算法相对其

他算法具备更为优秀的性能,能更有效处理全行

业 PPP 可融资性评估问题。 按行业建立基分类

器,选择 Precision、Recall 和 F1 值作为模型性能的

评价标准,采用 LightGBM 算法能有效解决传统算

法中因 类 别 型 字 段 过 多 带 来 的 误 差。 此 外,
Blending 算法为基分类器进行赋权相较其他集成

策略效果更加优秀。 当将算法应用至新的低数量

行业样本集和高特质化行业样本集中,也取得良

好的测试结果,这无疑证明该算法能有效解决 PPP
可融资性评估中面临的实际问题。

第四,集成 LightGBM - Blending 算法可有效

解决原始数据集间不平衡问题。 就全国 PPP 项目

而言,地方政府管理水平、财政实力、经济发展水

平、基础设施存在明显差异,发展不平衡、不充分

导致各地方政府青睐的 PPP 项目有所不同。 而由

于社会资本专业性和行业背景,其偏向的 PPP 领

域和项目也有所不同,公私合作双方利益诉求不

同导致 PPP 样本集的不平衡必然且长期存在。 可

从数据源角度着手,将数据从不同层面进行分割,
保证小样本群体的平衡性,提高评估精度。

第五,基于社会资本视角构建的集成LightGBM -
Blending 算法可融资性评估模型,可进一步扩展为

基于金融机构视角,从金融机构视角评估 PPP 项

目可融资性。 集成 LightGBM - Blending 算法能够

更好地解决 PPP 可融资性评估过程中存在的行业

间高特质化问题和样本不平衡问题,且该算法对

于新场景的样本集有着优秀的泛化能力。 该算法

可为基于社会资本视角开展 PPP 可融资性评估提

供参考,能有效帮助社会资本甄选高质量 PPP 项

目,降低违约风险,也可以帮助地方政府客观评价拟

采用 PPP 模式的项目,加快 PPP 项目推进进程,提
高 PPP 项目“落地率”,推动 PPP 高质量发展。

(二)管理启示

第一,严格把控入库关,对不宜采用 PPP 模

式、前期准备不充分、融资结构不合理、机制设计

不完善等实施清理、退库,提升 PPP 项目可融资

性,促进 PPP 项目规范和高质量发展,实现 PPP 模

式正本清源。 对采购文件设计不合理、项目异化、
违规担保、项目进度迟缓、未按规定实施信息公开

等实施清理、退库。 加强 PPP 项目信息发布和公

开,不仅能敦促地方政府采取措施及时整改,积极

推进项目实施,同时有利于社会资本和金融机构

筛选适合自身 PPP 项目,推动 PPP 项目健康发展。
第二,随着 CPPPC 项目信息的不断完善以及

国家治理数字化的加速推进,以大数据为支撑的

PPP 管理决策成为新的趋势。 应不断完善 CPPPC
数据库,建立健全动态化预警机制,为基于大数据

的 PPP 管理决策问题提供数据支撑。 丰富 PPP 决

策数据,综合地方政府管理水平,实时监测地方政

府财政支出压力,防范地方政府债务风险。
第三,不同领域 PPP 项目可融资性具有显著

差异性,开展可融资性评价有利于追本溯源,也可

为项目整改、再谈判、退出机制设计奠定基调。 对

地方政府而言,识别可融资性差的项目可以及时、
有效地对劣质项目进行改进,回炉重造或者寻找

其他方式建设项目,可大大提高 PPP 整体可融资

性和落地率水平。 对社会资本而言,本文提出的

PPP 可融资性评估模型可以起到针对性推荐作用,
有助于社会资本避开可融资性差的项目。

第四,丰厚的利润回报是社会资本参与 PPP
项目的首要因素,高可融资性是社会资本和金融

机构选择 PPP 项目的重要指标。 地方政府财政实

力是政府偿付能力和履约能力的重要保障,是影

响社会资本参与 PPP 项目的重要因素,财政风险
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较高区域应谨慎推行政府付费型 PPP 项目,财政

自给率较低且未来政府支出责任较高地区,为防

止形成政府隐性债务,应重点通过降低政府持股

比例,优化公私合作机制,建立良好伙伴关系,提
升社会资本参与 PPP 项目积极性。 同时,地方政

府可以通过建立透明的监管机制,提高财政透明

性、提升清廉程度、优化营商环境等提高所在地区

PPP 项目可融资性。
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