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摘      要：采用文献资料、专家访谈、实地调查等方法，基于体育 PPP 项目融资实践，探索体

育场地设施金融支持创新的价值逻辑、制约因素与治理策略。研究解构我国体育场地设施 PPP 项

目融资基本模式，并总结其创新价值逻辑：通过社会资本参与，实现公共体育场地设施融资依赖

转向的多重赋能；通过 SPV 组建，以政治关联缓解体育场地设施风险性与流动性困局；通过多主

体协同，以体育场地设施价值共创网络重构助推信用增级。研究认为，体育 PPP 项目融资存在宏

观环境(PPP 项目政策环境未稳定、体育金融体系不健全)、项目自身(价值平衡需求下的收益风险

错配、主体增信效能与融资渠道有效供给不足、政治关联“双刃剑”效应)、关联方(关联方融资

专业性多重约束、金融机构权利的结构性冲突)等层面的制约因素。基于此，提出体育场地设施金

融支持创新的治理启示：重塑配套政策指引，加强制度精准保障；完善体育金融体系，拓宽产融

合作渠道；加强金融机构权利保障，优化生产要素协同赋能；健全收益限制调控机制，强化风险

匹配创新支持；鼓励体育空间融合再生产，推动场景金融生态圈嵌入。 
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Abstract: Based on the practical evidence of the PPP project financing of sports, the paper explores the value logic, 

restricting factors, and governance strategies of financial support innovation for sports venues and facilities by using 

the methods of literature review, expert interview, and field survey. The research deconstructs the basic model of the 

PPP projects financing of sports in China and also summarizes the value logic of its innovation, namely through the 

participation of social capital, multiple empowerment has been achieved for transformation of financing dependence 

on public sports venues and facilities; through establishment of SPV, political connections are utilized to reduce the 

risk and liquidity issues of sports venues and facilities; through multi-subject collaboration, the credit enhancement 

has been promoted by reconstructing the value co-creation network with sports venues and facilities. The study 

holds that the PPP project financing of sports contain several constraints at different levels now, such as the macro 

environment (unstable policy environment of PPP project, incomplete sports financial system), project itself (the 

mismatch of returns and risks under the demand for value balance, the insufficiency of the subjects’ credit 

enhancement effectiveness and the effective supply of financing channels, the "double-edged sword" effect of 

political connections), and also related parties (multiple constraints on the related parties’ financing professionalism, 
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structural conflicts of the financial institutions’ rights). Based on these above, the present study offers governance 

implications for financial support innovation in sports venues and facilities as follows: reshaping policy guidance 

and strengthening precise institutional guarantees; improving the sports financial system and broadening the 

channels for industry-finance cooperation; enhancing the rights protection of financial institutions and optimizing 

the collaborative empowerment of production factors; perfecting the mechanism for regulating returns and 

strengthening support for risk matching innovation; and also encouraging the reproduction of sports spaces on the 

basis of spatial fusion and promoting the embedding of scene finance ecosystem. 

Keywords: sports industry；sports venues and facilities；financial support；the PPP project financing of sports 

 

金融支持问题是制约我国体育场地设施高质量发

展的重要因素，多年来制度改革仍未消解体育场地设施

的政府财政依赖、金融工具不足等金融支持痛点。为

此业界一直致力于体育场地设施金融支持创新的探

索，意在通过重塑要素吸引力、资产流动性与风险抵

御度，赋能体育场地设施建设运营质效升级。2025 年，

四部门联合发布的《关于金融支持体育产业高质量发

展的指导意见》在首条就明确指出加大对体育场地设

施建设运营的金融支持力度，“十五五”时期体育场地

设施金融支持创新工作将迎来重要发展契机。 

回顾近 20 年创新探索，体育 PPP(Public-Private 

Partnership，政府与社会资本合作)项目融资被认为是

最具代表性的体育场地设施金融支持创新成果[1]。它是

公共体育场地设施项目采用 PPP 模式而形成的特有融

资模式，“十三五”到“十四五”期间，体育 PPP 项

目融资应用于大量体育场地设施项目。伴随国务院《关

于规范实施政府和社会资本合作新机制的指导意见》

(国办函〔2023〕115 号)、《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》(国办函〔2025〕

84 号)等重磅改革文件出台，体育 PPP 项目融资在“十

五五”时期又将迎来全新机遇。然而，PPP 项目融资

多年实践仍未形成完善运行体系，曾被业界看好的创

新模式发展降速，导致近年部分体育场地设施呈现财

政支持依赖逆向化、金融工具缺口再扩张等问题[2]，也

引发业界对体育场地设施金融支持创新的再思考。因

此，研究基于体育 PPP 项目融资实践，探索体育场地

设施金融支持创新的价值逻辑、制约因素与治理策略，

旨在通过创新效能优化提升体育场地设施金融支持水

平，助推新时代体育场地设施高质量发展。 

 

1  体育场地设施 PPP 项目融资的基本模式

及价值逻辑 
1.1  体育场地设施 PPP 项目融资基本模式解构 

相比传统体育场地设施金融支持，PPP 项目融资

的创新之处在于拥有一套以 SPV 为核心、多主体协同

运行的基本模式。其中，特殊目的载体(Special Purpose 

Vehicle，简称 SPV），它是为实施体育 PPP 项目而由

政府和社会资本共同出资设立的独立机构，目前以项

目公司为主要形式，例如，北京冬奥会国家速滑馆 PPP

项目组建北京国家速滑馆经营有限责任公司作为项目

公司来负责融资与运营工作。在 PPP 项目融资中，SPV

承担融资主体角色，进行项目资本金筹措、初始建设

资金借贷、项目补充融资等融资工作。体育 PPP 项目

政府方常以国资公司为代表，体育部门一般不直接参

与融资。杭州亚运场馆中，采用 PPP 模式的杭州奥体

中心、富阳区亚运射击射箭现代五项馆等项目的政府

方代表杭州奥体博览中心萧山建设投资有限公司、浙

江富春山居集团有限公司等均为国有企业，代表政府

出资与社会资本共同完成 SPV 股权融资的过程。此外，

银行等金融机构则作为核心债权主体，通过与 SPV 签

订债权债务协议供给了绝大多数的项目建设资金。 

从运行逻辑看，该模式通过政府引导监管、社会

资本参与、金融机构支持等利益相关主体行为协同[3]，

使 SPV 与金融机构、SPV 股东等多元融资客体共筑体

育 PPP 项目全生命周期多元融资网络。依据融资发生

时期，体育 PPP 项目融资基本模式主要由初始融资和

再融资两阶段构成：初始融资主要来自 PPP 项目 SPV

组建与项目落地过程，由政府方代表和社会资本代表

以自有资金出资形成项目资本金组建 SPV，政府方主

要通过国资公司为代表的制度设计规避政府财政资金

的直接投入。该阶段项目资本金与项目计划总融资的

差额部分一般通过银行贷款等债权融资方式补足。再

融资则是非必要环节，其目的是补充保障体育 PPP 项

目在建设运营阶段的资金运转。该阶段可采用债权融

资、股权融资、表外融资等多种融资手段，但体育 PPP

项目再融资常受限于合同条款约束、土地空间性质问

题、隐性债务风险等因素[4]。 

从融资来源看，由于再融资限制，当前体育 PPP

项目大额融资常发生于初始融资。财政部 PPP 中心项

目管理库数据表明①，超过 80%体育 PPP 项目的计划

总融资与资本金差额部分占融资需求 70%以上，且主

要来自银行借贷。项目资本金股权融资在初始融资阶
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段政社双方出资后鲜有变化。持股比例看，鼓励社会

资本控股趋势愈发显著，在丽水市体育中心游泳网球

馆和体育生活馆、长春市九台区文体活动中心等 PPP

项目中甚至出现社会资本 100%持股情况。表外融资

则以资产证券化为主但实践较少，它和股权质押、经

营权质押等内容一样受合同约束较大。依据优序融资

理论，目前体育 PPP 项目融资主要来自外部债权融资，

且 SPV 成立后内部再融资受限，故体育 PPP 项目尚不

具备良好内外融资选择条件，融资渠道有效供给不足。

这可能也是部分涉及大型体育赛事或公共服务的体育

PPP 项目需财政直接支持的重要原因。 

1.2  体育场地设施 PPP 项目融资创新价值逻辑 

1)社会资本参与：公共体育场地设施融资依赖转

向的多重赋能。 

传统公共体育场地设施融资存在财政依赖程度

高、自主造血能力弱、可用融资渠道窄等问题[5]。体育

PPP 项目融资创新引入社会资本参与，使公共体育场

地设施融资逐渐摆脱单一财政依赖并强化其融资可持

续性。首先是通过调节财政杠杆缓解财政压力，优化

政府融资服务效能。依据新公共管理理论对政府角色

转型的观点，体育 PPP 项目社会资本参与的制度设计

能有效帮助政府缓解财政压力而提升其运行效率[6]，有

利于引导专业金融资源赋能体育 PPP 项目融资。据财

政部 PPP 中心项目管理库信息，50%以上体育 PPP 项

目的政府方项目资本金出资不足 10%，而项目资本金

一般只占项目总融资的 20%~30%，实际财政杠杆可能

超 30 倍。随着《关于规范实施政府和社会资本合作新

机制的指导意见》将体育 PPP 项目纳入民营企业独资

或控股的项目清单后，其财政杠杆率将进一步扩大，

推动更多体育场地设施融资落地。其次，专业运营强

化项目可融资性。体育场地设施的专业运营能提升其

可融资性[7]。在以 PPP 模式运营的体育场地设施项目

中，社会资本相较委托运营、合作运营等其他运营模

式市场主体，因持有股权可有效降低委托代理风险，

更利好体育场地设施专业运营水平提升。随着近年增

量 PPP 项目主推使用者付费的回报机制，项目依靠社

会资本强化专业性市场化运营趋势愈显著。借助社会

资本在管理、资金、人才、技术等方面优势建立运营

管理 PPP 机制，以破解传统体育场地设施低回报困境，

提升项目可融资性。最后，社会资本参与释放多元融

资渠道。早期体育场地设施金融支持由政府主导，受

到体制性约束融资渠道有所局限。体育 PPP 项目中，

社会资本参与加速体育场地设施融资主体性质转变，

资产证券化、经营权质押等多元融资渠道的制度约束

纾解，例如内蒙古冰上运动训练中心 PPP 项目在上交

所成功发行 ABS 进行融资。 

2)SPV 组建：政治关联缓解体育场地设施风险性

与流动性困局。 

社会资本参与体育场地设施项目带来的金融支持

变革虽有成效，但也可能引致政府隐性债务等风险。

故 PPP 项目进一步创新，使政府方与社会资本方共同

组建 SPV 作为融资主体而实现风险隔离[8]。SPV 以法

人实体角色与体育 PPP 项目债权主体签订债权债务协

议并还本付息，从法律上控制了政府显性财政风险与

社会资本投资风险，强化政社双方股权投资意愿。对

债权方而言，SPV 设计规避了政府财政及社会资本母

公司资信连带风险，保障 PPP 项目经营现金流优先用

于债务还本付息，从而提升债权融资吸引。在此基础

上，SPV 的政治关联强化了体育场地设施项目金融支

持。所谓政治关联，指企业与拥有政治权力的部门或

个人建立的非正式关系纽带，它能赋予企业隐性资源

优势[9]。SPV 因拥有政府方代表的股东、特许经营权等

纽带，激发了政治关联效应。其一，SPV 政治关联效

应优化体育场地设施长期运营的融资风险补偿。体育

场馆经营权改革后，多数运营主体对其资产处置权的

缺位易引发体育场地设施长期运营的融资风险。以委

托运营为例，各场馆委托期限虽差异大但普遍存在短

贷长用现象[10]，长期融资不确定性较强。由政社共同

组建的 SPV 相较一般企业法人，其政治关联效应可降

低 PPP 项目建设运营阶段的逆向选择与代理人风险[11]，

优化“两权分离”后公共体育场地设施长期运营中的

激励相容，有利于项目在运营稳定性、现金流表现、

风险控制力等层面获金融机构青睐。其二，SPV 政治

关联效应提升体育场地设施资产流动性。体育 PPP 项

目多为大中型公共体育场地设施，重资产属性强且流

动性弱，并不利于项目融资。而 SPV 机制下，由于政

社目标一致性更强，其政治关联能深化公共资源和市

场资源对接。对于市场活力不高的体育场地设施重资

产，SPV 更易通过合理的行政手段盘活其流动性。例

如，加快以出让方式获得国有土地使用权的许可和流

程等，使体育场地设施重资产产权价值更明晰，便于

后续交易、抵押等活动。其三，SPV 政治关联也提升

了体育场地设施金融支持的便利性。除更多可用金融

工具外，政府隐形背书可能促进对体育 PPP 项目的政

策及资源倾斜如政务审批便利、优质赛事落地等[12]，

间接提升项目运行效率和预期收益以强化融资吸引，

并在融资成本、规模、期限、担保等层面获得优势。 

3)多主体协同：重构体育场地设施价值共创网络

助推信用增级。 

信用增级即增信，是提升融资效率的重要保障。
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而增信能力不足是长期制约体育场地设施融资效率的

痛点[13]。由政府、经营者、消费者等主体构成的传统

公共体育场地设施利益相关者网络存在效益选择冲

突、权责关系失衡、协同机制松散等问题，制约其运

营效果及增信能力[14]。随着实践深入，体育 PPP 项目

的核心协同机制逐渐超越政社合作的二元结构，与

SPV、金融机构、运营商等主体协作关系愈发显著。

通过强化主体竞合关系与专业资源嵌入，体育场地设

施多主体关系从疏离的利益相关者网络转向共生的价

值共创网络[15]，使体育 PPP 项目拓宽主体担保、经营

权质押等增信渠道。其中，吸引多主体协同的典型增

信制度创新是政社双方的出资代表选择。体育 PPP 项

目在组建 SPV 时政府并不直接入股，而是遴选国企、

金融机构、政策性金融工具等代表政府方出资 SPV，

社会资本方除企业外也可选择金融机构等。因而在过

去十余年，国企作为出资股东参与增信以提升融资效

率成为体育 PPP 项目普遍做法。同时，金融机构的介

入亦可赋能项目融资增信。金融机构既可作为股东角

色增信，也能通过专业能力优化项目可融资性，其自

身参与还常在项目信用评级中形成隐形增信[16]，故体

育 PPP 项目中出现多项实践，如建信信托和中信信托

曾分别作为政府和社会资本代表参与 PPP 项目。除类

似利益相关主体的增信行为外，近年依托运营现金流

增信的趋势强化项目对多主体价值共创的依赖。《关于

规范实施政府和社会资本合作新机制的指导意见》明

确鼓励金融机构采用预期收益质押等方式为提供融资

支持，这要求 PPP 项目拥有更优质运营现金流预期。

依据利益相关者理论，利益相关者协同可通过优化价

值共创能力有效提升体育 PPP 项目运营收益，并巩固

协同网络形成优化增信的良性循环[17]。可见，体育 PPP

项目制度及实践创新下对多主体协同的包容，最终通

过价值共创网络促进信用增级与项目融资。 

 

2  体育场地设施PPP项目融资的制约因素分析 
2.1  环境层面 

1)政策环境未稳定。 

PPP 项目正经历从震荡到稳定的过渡期，各项法

律政策仍待完善。近年，有关体育 PPP 项目的上位政

策出台缺乏较好连续性与稳定性，增加了项目终止风

险。尤其是 2023 年发改委全面接管 PPP 模式后，新

上体育 PPP 项目只允许采用使用者付费的回报机制并

鼓励民营企业控股，财政支持与政治关联效应被削弱，

或增加金融机构信任风险。体育政策方面，近年鲜有

涉及引导体育 PPP 项目发展的关键文件，诸如新《体

育法》对社会资本参与体育场地设施项目建设及融资

适用等内容也不充分。事实上，自北京奥运会主场馆

“鸟巢”率先使用 PPP 模式以来，体育 PPP 项目专项

指导政策就较为有限。而审视体育 PPP 项目融资实践，

目前主要有两类运行逻辑：一是以通用 PPP 模式政策

为蓝本的区域政府探索式运行，二是以大型体育赛事

服务目的的专项设计工程。前者可能因体育适应性、

融资专业性不足而产生融资约束，后者则常不具备模

式推广可行性，短期内均不适宜作为专项政策设计的

有力依据，故体育 PPP 项目融资长期面临领域适应性

政策不足风险。依据制度经济学观点，核心制度波动

加剧体育 PPP 项目利益相关者对项目交易成本与产权

约束风险的担忧，其融资成本风险溢价上升[18]。在体

育 PPP 项目融资中，银行等金融机构资金在大量项目

总投资中占比超 70%，因而金融机构多不愿承担政策

因素引致的大额投资风险，除提高贷款利率外也常通

过合同条款转嫁风险，如金融机构与体育 PPP 项目间

多采用有追索权项目融资方式等。 

2)体育金融体系不健全。 

具有重资产、低回报特征的大中型体育场地设施

对体育金融特色工具的需求尤为强烈，我国体育金融

体系不健全加剧 PPP 项目融资支持不敷，主要体现为

以下两方面：一是适应性体育金融工具不足的影响。

目前我国体育银行等政策性体育金融机构缺失且体育

金融配套服务机制不完善[13]，使匹配体育场地设施项

目风险的适应性融资工具有限。故我国体育金融市场

呈现出卖方市场特征，体育场地设施融资适用金融产

品少且风险成本高，这也是 PPP 项目融资依赖银行借

贷且伴随较高担保条件的原因。二是体育资产评估与

交易体系不完善的制约。对体育资产流动性、风险性、

价值性的良好评估能力是体育金融市场形成的重要基

础，但目前体育资产评估与交易体系并不完善，体育

资产的产权界定复杂、定价能力不足、交易规模不大

等问题制约了体系的培育[19]，抑制体育资产融资吸引

力。以相对活跃的长三角体育资源交易平台为例，2025

年体育产权交易项目以赛事产品为主，与体育 PPP 项

目有关的场地设施类交易案例却较为匮乏。故而体育

PPP 项目融资在现有体育金融体系下易受到逆向选

择、资产流动性不足等因素制约。 

2.2  项目层面 

1)价值平衡需求下的收益风险错配。 

体育 PPP 项目主要涉及公共体育场地设施，其运

营注重公益性与商业性价值平衡[3]，故 PPP 项目常因

经营行为约束导致盈利能力不突出。同时，体育 PPP

项目还通过建立收益限制机制等方式来兼顾社会效

益，如 2022 年冬奥会延庆赛区 PPP 项目合同设置了
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类似超额累进税率的条款，依据年投资回报率分级提

升政府对项目超额利润的分配比例，以此调节商业性

与公益性矛盾。传统体育场地设施运营中为平衡社会

效益而牺牲经济效益，常借助财政规避经营风险。但

PPP 项目中，财政不再兜底且合理市场化运营机制未

完善，导致经营风险敞口扩大。因而，此情境下的收

益限制催生项目风险与收益错配现象。事实上，体育

PPP 项目常签订 10 年乃至 20 年以上的长期合同，各

投资方将面临比传统基建招标采购模式更大风险，需

以更高项目收益率保障资金安全。而 PPP 项目银行贷

款利率多以央行 5 年期及以上中长期贷款基准利率(过

去 10 年长期稳定在 4.9%)为基础浮动，但许多 PPP 项

目的名义收益率在 5%~6%，与贷款利率几乎持平，故

金融机构对此类借贷活动常持审慎态度。在《关于规

范实施政府和社会资本合作新机制的指导意见》等文

件对于新上政府付费项目、可行性缺口补助项目进行

限制后，PPP 项目风险敞口预期将继续扩大，项目收

益与风险错配加剧，导致金融机构降低贷款意愿或加

厚融资成本。 

此类成本加厚常体现于增信条件中，而体育 PPP

项目增信受限引致的隐性融资成本上升加剧融资困

境。以占比最高的债权融资为例，目前银行给予 PPP

项目 5%左右贷款利率是各关联方协议结果无法反映

真实风险，常伴随抵押、质押、担保等增信条件，PPP

项目融资还包含更高的隐性融资成本。但因 PPP 项目

监管约束，其增信渠道并不畅通。政府部门不能增信，

社会资本不愿增信，引入第三方担保公司增信路径未

成熟，部分 PPP 项目合同还对增信行为有特殊限制，

例如，国家速滑馆 PPP 项目出于冬奥会赛事服务保障

目的，规定在奥运服务期结束前不得进行股权质押等

增信行为。从金融支持角度看，大多项目并不具备像

冬奥场馆项目的外部增信支持条件，此类增信限制将

迫使 SPV 付出更高隐性成本拓宽增信渠道。 

2)主体增信效能与融资渠道有效供给不足。 

体育 PPP 项目融资拓宽了体育场地设施的融资渠

道，研究整理体育 PPP 项目多年实践中采用的主要融

资渠道(见表 1)。从大类看，PPP 项目初始融资与再融

资两阶段的融资渠道涵盖了股权融资、债权融资、表

外融资及体育特色资金来源。相较其他领域，大型体

育赛事服务等功能需求使体育特色资金来源强化 PPP

项目的融资渠道优势，如“冰丝带”PPP 项目就有来

自政府的出资作为建设资金。具体类型上，PPP 项目

专项债、保险资金、PPP 引导基金等过往体育场地设施

项目中不常见的融资渠道也出现 PPP 项目合同中。总

体上看，近年 PPP 项目理论可行的融资渠道大幅增加。 

 

 

表 1  体育 PPP 项目现有融资渠道主要类型 1) 

融资渠道 具体类型 初始融资 再融资 备注 

金融借贷 ●  主要用于项目计划总投资与 SPV 资本金间的差
额，银行借贷为主 

股东借款 ● ● 再融资期内的股东借款主要基于合同关于 SPV
名义无法筹集项目所需建设资金时的股东义务

PPP 项目专项债 ● ●  

债权融资 

经营权质押  ● 合同限制相对较大 
股东出资 ●   
股权质押  ● 合同限制相对较大 

PPP 项目专项债 ●  
厅字〔2019〕33 号指出允许将专项债券作为符
合条件的重大项目资本金，但目前体育 PPP 项
目符合条件的有限 

增资  ●  
PPP 引导基金 ●   

保险资金 ●   

股权融资 

信托资金 ●  体育 PPP 项目中信托机构作为金融机构，代表
政府方或社会资本方参与的特色案例数量可观

表外融资 资产证券化  ● 合同限制相对较大 

特色资金
来源 政府出资 ● ● 

严格来说属于补贴，会计分录计入营业外收入，
但在体育 PPP 项目资金来源中占有重要分量，
如冬奥会等大型赛事服务项目 

1)表中内容主要来自访谈调查及财政部 PPP 项目管理库的相关合同分析，所呈现融资渠道以实际发生情况为主，部分理论可行但未现 
或鲜现于案例的类型不在此表中 
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然而，应用层面目前体育 PPP 项目融资面临融资

渠道有效供给困境，多数融资渠道可用性不强，大额

资金来源方式仍然单一。而融资渠道有效供给障碍主

要来自两方面：一是合同条款刚性约束。如股权质押、

经营权质押、资产证券化等融资渠道在体育 PPP 项目

合同中常伴随多项先决或后续条件、承诺约定等条款，

限制项目融资选择。调查发现此类条款设计可能源于

“两评一案”融资专业性不足、侧重建设融资、风险

规避要求等因素，导致出现初始融资仍青睐银行金融

借贷，再融资增渠道不增行为等情况。依据优序融资

理论，体育 PPP 项目尚不具备良好的内外融资选择条

件，这可能也是部分 PPP 项目增设特色资金来源的重

要原因。二是政社主体增信效能有限。尽管 SPV 是项

目融资主体，但金融产品供给方常将其背后的政社主

体情况作为信用评级关键因素。财政部 PPP 中心入库

体育 PPP 项目中，体育相关企业作为政社方代表占比

仅约 10%，因而许多项目体育活动专业运营能力及现

金流预期的评价优势不足。而通过引入金融机构作为

政社方代表进行信用增级的路径中，也只有黄石奥林

匹克体育中心、盘锦市体育中心等不到 2%的体育 PPP

项目进行过实践。故当涉及高风险的金融衍生品、抵

押资产流动性收益性要求高的借贷产品等融资工具

时，体育 PPP 项目政社主体增信效能无显著横向竞争

优势，自然不受金融机构青睐而收窄融资渠道。 

3)政治关联“双刃剑”效应。 

体育 PPP 模式推进虽然逐渐转变政府在体育场地

设施项目中的参与职能，但在融资等层面对政治关联

的依赖依旧突出。有研究表明，在政府财政不直接参

与情况下，财政压力对区域内体育 PPP 项目融资进程

仍有抑制作用，这可能与金融机构重视的项目政治关

联有关[20]。受到政府支持的大型赛事 PPP 项目融资约

束常不显著，如杭州奥体中心主体育馆、游泳馆和综

合训练馆 PPP 项目计划总融资数额高达 41.79 亿元，

但其合规借助政治关联优势通过快速审批渠道、联席

办公、临时党支部设立计划等措施，提升金融机构对

项目有序推进与未来现金流预期，使融资落地时间仅

约 200 天。而从财政部 PPP 中心项目管理库数据看，

亿元级以下但政治关联相对弱的体育 PPP 项目平均融

资时长却比亿元级以上项目多近 300 天。此类“马太

效应”在体育 PPP 模式发展早期较为常见，政治关联

程度影响了金融机构对体育 PPP 项目的风险评估与融

资定价，但受益范围有限。更为严重的隐患是固定回

报承诺、回购社会资本投资本息等政治关联行为引致

的政府隐性债务风险，体育 PPP 项目政治关联的衍生

价值虽部分缓解融资约束，但大量价值异化偏离了

PPP 模式释放财政压力的初衷[21]。在《关于规范实施

政府和社会资本合作新机制的指导意见》等文件打破

财政兜底的隐形路径后，金融机构对体育 PPP 项目借

贷评估态度愈发审慎。因此，过度依赖政治关联可能

导致价值异化，反而成为体育 PPP 项目融资风险来源。 

2.3  关联方层面 

1)关联方融资专业性多重约束。 

体育 PPP 项目融资是多元融资环节构成的复杂系

统，对政府方、社会资本方、项目“两评一案”参与

主体等关联方的融资专业性有所要求。但体育 PPP 项

目历年实践暴露出在融资性评估、融资方案编制等环

节因关联方专业性不足加剧的融资困境，其成因主要

来自融资专业性的若干约束。第一，“体育+金融”复

合型人才短缺的约束。社会与经济价值的权衡向来是

体育场地设施融资面临的关键挑战，而“体育+金融”

复合型人才长期供不应求愈发制约其融资效率[22]。该

因素对体育 PPP 项目融资的影响更为显著，各关联方

均需依托相关复合型人才支撑融资活动，然而资源缺

位常引致项目可融资性桎梏，例如，早期体育 PPP 项

目融资在前期的物有所值评价、财政承受能力评价等

环节常出现专家评价一致性低、金融专业性不足等问

题，也迫使各资方在后续融资方案编制时增加融资成

本或担保条件。第二，社会资本路径依赖的约束。社

会资本在体育 PPP 模式中处于资源劣势方，融资、运

营等活动路径依赖相对固化，因而创新模式下的路径

变革可能会弱化其融资专业性。体育 PPP 模式落地早

期，许多社会资本认为仍可依赖政府多重兜底解决融

资问题，导致后续出现大量政府隐性债务，使政府付

费、可行性缺口补助等类型体育 PPP 项目被禁止，其

可用的融资资源进一步削弱。同时，社会资本在新模

式中表现出有效获取项目融资信息的途径受限[23]，例

如大型体育 PPP 项目融资决策审批权常在金融机构总

部，大量社会资本的区域资源网络陷入信息不对称困

局。第三，体育特殊场景功能需求的约束。以大型体

育赛事服务功能为例，部分体育 PPP 项目为保障赛事

有序进行，在融资过程中可能会采用不常规设计，如

2022 年冬奥会延庆赛区 PPP 项目 SPV 设置的“同股

不同权”双股权结构，合同约定冬奥会期间政府方代

表持股 40%拥有 67%投票权以有效控制赛事风险，但

也使项目在融资渠道、退出机制等层面有所限制。此

类出于体育特殊功能需求而采用的复杂融资方案或金

融衍生工具，加剧专业资源有限的各关联方融资工作

难度。 

2)金融机构权利的结构性冲突。 

银行等金融机构作为目前体育 PPP 项目最大资金
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来源方，其权利资源配置对体育 PPP 项目融资具有关

键影响。但长期以来的制度设计使体育 PPP 项目融资

面临金融机构项目参与权和产品供给权的结构性冲突

风险。一方面，金融机构参与权缺位加剧项目融资约

束。体育 PPP 项目前期“两评一案”编制阶段，普遍

存在金融机构参与不足问题。除项目融资专业性可能

欠缺外，其他关联方在设置权利义务、交易条件、履

约保障等项目边界条件时也难兼顾金融机构诉求，故

外部金融机构势必提高项目融资成本。另一方面，金

融机构金融产品供给自主权引致融资适配风险。以银

行贷款为例，贷款利率产品生产柔性较大，金融机构

拥有较高自主权。因而金融机构在项目前期参与缺位

情况下，其产品供给可能在利率、额度、周期、增信

条件等层面加剧与体育 PPP 项目需求错配，如北京奥

运会后中信联合体退出国家体育馆 PPP 项目运营与贷

款期限和特许经营权期限不匹配、贷款利率和实施方

案运营收益率错配等问题密切相关。同时，政策指引

对微观金融产品生产的规制力有限，如近期发布的《关

于金融支持体育产业高质量发展的指导意见》虽指出

体育场地设施金融支持的专业化发展路径，但事实上

具体金融支持工具生产及落实仍由金融机构主导。因

此，金融机构权利的结构性冲突进一步收窄体育 PPP

项目适用的融资渠道。 

 

3  基于体育 PPP 项目融资的体育场地设施

金融支持创新治理策略 
3.1  重塑配套政策指引，加强制度精准保障 

配套制度性保障精度不足历来是体育场地设施金

融支持创新的发展障碍。回顾自国家体育场采用 PPP

模式以来的系列政策，相关专项政策不足可能解释了

上述现象。而其他创新模式大多不具备诸如体育 PPP

项目融资的上位政策支持条件，故可持续发展困境更

甚，亟需加强配套政策精准指引。 

首先是优化政策支持理念，鼓励出台适应体育场

地设施特色需求的精准配套制度。针对前述分析提及

的体育领域适应性政策不足风险，鼓励各级政府在诸

如“十五五”体育发展规划等综合性体育政策中，结

合《关于金融支持体育产业高质量发展的指导意见》

等文件，强化诸如体育 PPP 项目融资支持内容的研制，

重点完善社会资本、金融机构等主体的项目权益保护

内容。细化项目融资核心环节的政策条例修订工作，

如考虑在《体育场馆运营管理办法》新一轮修订时增

加 PPP 模式建设的体育场馆融资管理相关条例等。其

次是完善专项指引政策。以体育 PPP 项目为例，应推

动体育场地设施进行 PPP 项目融资的适用性标准、融

资实务工作指南等文本制定，鼓励监管部门研制体育

PPP 项目融资全周期监管方案。完善专项财税支持指

引，鼓励主管部门与税务等部门合作，拟定对参与体

育 PPP 项目的社会资本关联企业给予税收减免、产业

基金优先扶持等细则。完善项目信息公开长效机制，

推动体育 PPP 项目融资评价体系优化，并允许金融机

构合理共享。最后是健全激励相容的主体权责规范。

建议以体育 PPP 项目融资创新设计为落脚点，重点针

对如政治关联效应等风险隐患较大的价值路径，完善

激励相容的主体权责分配。鼓励政府部门合理运用财

政激励工具，在防范隐性债务风险前提下，推动与体

育公共服务运营绩效挂钩的存量项目财政付费模式落

地，健全增量项目运营补贴的主体标准。建议政府将

体育 PPP 项目中承担的建设运营补贴等支出严格纳入

预算管理，以政府债券支持的资金进行限额管理。鼓

励更多民营企业、体育企业作为社会资本参与项目持

股，并完善其同等条件下优先参与权的保障和激励机

制。建议通过政策规制、合同约定等形式明确固定回

报承诺、回购社会资本投资等禁止行为的多主体惩治

措施。 

3.2  完善体育金融体系，拓宽产融合作渠道 

纵观体育 PPP 项目融资演进历程，其在长期拥有

政策支持与政治关联资源的背景下仍遭遇不少融资困

境，融资来源高度依赖银行借贷等间接融资手段，凸

显现有体育金融体系对体育场地设施金融支持创新的

赋能疲软[22]。结合体育场地设施融资需求特征，建议

优先从以下层面健全我国体育金融体系。 

一是完善体育金融配套服务机制。鼓励以产促研

的体育资产评估与交易体系完善。建议以长三角、京

津冀等区域体育产业资源交易平台为基础，加快健全

服务于统一大市场的体育资产交易机制，鼓励与体育

部门、高校、体育企业、金融机构等共建体育资产化

多主体合作模式，共研体育资产评估、产权划分、交

易担保等服务体系，积极推动体育场馆、体育公园等

场地类项目进入体育资产交易平台。针对体育场地设

施重资产等特征，加快完善体育场地设施融资增信、

体育资产证券化、体育金融衍生品交易等配套机制，

畅通体育场地设施融资渠道。鼓励以大型体育赛事的

金融机构参与为契机，加快推动国有银行体育金融事

业部门建设，鼓励体育政策性银行设立。二是创新体

育场地设施关联金融产品。鼓励借鉴美国、欧盟等地

区体育金融实践的国际经验，研制体育类不动产信托

投资基金、体育场地经营权质押等体育金融产品，加

强体育场地设施项目资产流动性。鉴于体育场地设施

融资对金融借贷的依赖，鼓励加快适应性债权融资产
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品创新，探索体育银团贷款等风险分散型融资方式。

三是鼓励推进体育产业与金融行业的产融合作。建议

由政府牵线，探索保险资金、PPP 基金、证券、信托

等金融资本与体育领域的创新合作模式，重点聚焦体

育 IP 融资、资本化等项目合作领域。鼓励依托国家产

融合作平台，探索数智赋能的体育产融合作精准对接

模式，推动诸如金融机构参股体育场地设施的产融结

合项目、小微体育企业普惠金融产品对接等产融合作

试点建设。 

3.3  加强金融机构权利保障，优化生产要素协同赋能 

体育场地设施金融支持创新常面临金融机构权利

保障不足的可持续困境，本质是金融机构信息不对称

的衍生风险。而体育 PPP 项目融资则囊括了项目自身

专业人才有限、金融机构前期参与缺位等风险致因，

故从治理逻辑看，不妨尝试转变金融机构角色，强化

其涉入范围，以融资专业性提升与金融机构权利保障

为导向提出系列措施。 

第一，构建金融机构介入体育场地设施金融支持

创新的价值共创闭环体系。如体育 PPP 项目融资活动

应逐步建立分类分级的金融机构介入机制。建议重大

项目遴选综合集团背景的金融机构，要求其或关联机

构在“两评一案”阶段实质介入协助核实项目数据、

编制融资方案、优化合同条款等工作。完善金融机构

在各类各级体育 PPP 项目的常态化沟通参与机制，加

快会议列席、专业咨询、平等协商等参与形式落地，

切实保障并合理吸纳金融机构在项目合同中权利义

务、交易条件、履约保障等项目边界条件设置的利益

诉求。加快健全融资方案与金融产品供给匹配的协调

监督机制，推动多主体虹吸金融机构参与融资前期工

作。第二，完善体育场地设施项目金融人才协同吸纳

生态。鼓励体育场地设施建设运营的政府部门、事业

单位、社会资本等关联方储备金融专业人才参与融资

方案制定、融资事务对接等工作。优化项目融资评估

环节的金融人才参与结构，如体育 PPP 项目中合理提

升“两评一案”专家组金融背景人员比例。加快“体

育+金融”交叉型人才自主培养，鼓励政府、体育企

业、金融机构、高校、体育场地设施运营主体等共建

“政产学研用”合作平台，厘定“体育+金融”人才

需求清单与培养方案，培育一批适应体育场地设施金

融支持需求的复合型人才。第三，优化金融机构风险

补偿机制。鼓励在维护金融市场秩序前提下，通过再

贷款、再贴现、财政贴息等手段为服务于公共体育场

地设施项目的金融机构建立合理的风险补偿渠道。建

议由省级财政部门、人民银行、体育部门等牵头开展

区域试点，完善风险补偿机制细则，如为提供项目担

保的金融机构补贴担保费或将其纳入各级融资担保增

量降费奖补支持范畴等。第四，加强金融支持创新的

技术赋能。善用区块链、人工智能、大数据等前沿技

术赋能金融机构权利保障与融资专业性提升。例如，

基于区块链的智慧融资平台能帮助体育企业、金融机

构、担保机构等利益主体缓解信息不对称而提升融资

效益[24]。鼓励扩大数字金融产品纳入体育场地设施金

融支持的范畴，优先选择北京、上海、杭州、深圳等

城市进行“数字金融+体育场地设施”创新的沙盒监

管试点。 

3.4  健全收益限制调控机制，强化风险匹配创新支持 

体育场地设施收益问题是融资吸引力不足的重要

因素。除体育场地设施盈利能力的普遍约束外，体育

PPP 项目常因公共属性在合同中主动设置收益限制，

加剧收益风险错配。前述分析揭示目前体育 PPP 项目

平均名义收益率与贷款利率基本持平的现象，大量项

目预期现金流难以充分调动金融机构投资积极性。同

时，不同功能目标的体育 PPP 项目风险预期差异较大，

单一项目或因专业人才有限引发收益限制评估系列问

题。研究从体育 PPP 项目融资视角，思考体育场地设

施收益风险错配的治理路径。 

首先，建立存量增量项目收益限制柔性调整体系。

完善由政府方、社会资本、金融机构等主体参与的存

量体育 PPP 项目多方协商体系，以风险匹配、降本增

效为导向，优化收益限制、借贷利率、合作期限等内

容。对于增量项目，应通过创新使用者付费的风险匹

配机制，规避存量体育 PPP 项目可能由财政压力引发

的收益约束问题[20]。建议政府依据项目功能(赛事服

务、全民健身等)及产品竞争排他性，完善与风险动态

匹配的使用者付费解决方案。其次，加强体育场地设

施分类收益调控边界的规制监管。针对不同类型体育

场地设施项目，鼓励基于体育场地设施运营特征(核心

功能、现金流等)与体育 PPP 模式要素(回报机制、合

作期限、运作方式等)分类制定行业或区域层面的体育

PPP 项目收益限制量化参考标准。侧重体育公共服务

属性项目，建议先结合体育场地设施运营管理规范文

件有关体育公共服务定价限制、开放时长等内容拟定

收益限制区域试点标准如低收费价格的市价折扣比

等。对大型赛事功能体育场馆项目，鼓励兼顾 PPP 要

素特征、赛时赛后服务内容变化等建立分段动态收益

限制标准[25]，赛后运营建议允许根据年赛事服务数量、

规模、效益等临时浮动年收益限制。最后，鼓励收益

风险匹配机制的创新支持。工具创新层面，鼓励引入

实物期权等方法，结合大数据模拟分析技术精准优化

体育 PPP 项目收益限制分类决策方案。鼓励与体育



 
84 体育学刊 第 33 卷 

 

PPP 项目全生命周期风险相匹配的体育 PPP 专项债研

制。制度变革层面，鼓励试点土地、资产等要素变革，

破除收益限制隐形壁垒，盘活闲置低效资产合规提升

收益。例如，将体育场地设施项目纳入“非工业用地

用途合理转换”低效再开发试点，允许合理扩大商业

经营性活动业务与空间范畴。 

3.5  鼓励体育空间融合再生产，推动场景金融生态圈嵌入 

当前体育场地设施金融支持创新难有效适配体育

场地设施应用场景的特色金融需求。以体育 PPP 项目

融资为例，基本制度设计表现出对大型赛事等场景特

殊金融需求的供给乏力，其直接原因来自关联方专业

资源约束与项目融资渠道有效供给不足。融资渠道则

受制于政社主体增信效能缺位，又影响了多主体协同

的创新价值释放。故破解该症结的创新关键在于提升

金融专业资源匹配与多主体协同效率。同时，体育场

地设施应用场景多存在运营现金流问题导致金融资源

吸引力不强，可通过融合跨界场景进行动态“体育+”

空间再生产，以新场景消费驱动与溢出效应优势缓解

此约束[26]。在此基础上，虹吸跨界场景金融资源，形

成金融机构与用户、场景管理方、科技公司、政府等

多主体数据共享、协同生产、精准供给的场景金融生

态圈，以其多主体协同与专业匹配优势应对当前体育

场地设施金融支持创新的治理需求。 

第一，加快体育场地设施“体文旅商教卫”融合

场景的建设运营，赋能场景金融生态破圈共享。鼓励

增量体育场地设施全面推进体育服务综合体模式建

设，协同周边商场、景区、博物馆、少年宫、康养社

区等施行共同规划，强化存量体育场地设施运营场景

融合创新，建议以苏超、浙 BA 等体文旅融合的群众

赛事为引流样板，拓宽“体育+”文娱、健康、教育

等高流量场景的嵌入渠道。同时以融合场景为基础，

畅通消费、教育、健康、环保等领域场景金融产品跨

界赋能，鼓励赛事贷、体育融资租赁等体育金融工具

的融合场景试点建设。第二，鼓励多主体协同推进体

育公共服务场景与场景金融深度融合。依托对公场景

金融的流量潜能，鼓励政府部门、公共体育场馆运营

方、国有银行等率先共建体育场馆公共服务场景金融

生态圈试点，整合各方资源优势可优先聚焦支付结算、

平台服务、场馆开放等环节融合，并从基本型、准基

本、经营性体育公共服务分类探索场景金融解决方案。

建议推动优质场景金融产品逐步投入承担体育公共服

务的民营体育场地设施，促进与 C 端场景金融生态的

融合。第三，提升体育场地设施智慧场景支持力，优

化与场景金融的技术衔接。当前，智慧化转型已成为

提升体育场地效能与创新场景的重要手段[27]，应通过

加强体育场地设施数智化水平优化智慧场景的生产

力，完善场景金融运行基础。可考虑试点金融机构参

与智慧体育场地设施建设工作如湛江海田智慧体育场

馆模式，培育“金融科技赋能—智慧场馆孵化—场景

金融嵌入”的一体化支持路径。深入挖掘公共体育数

据资源的价值潜力，加快破解公共体育场地设施与金

融机构的数据常态化共享难题，建议体育、金融、数

据、法律等部门加强协作，以授权运营等方式建立数

据在场景金融创新中的合规使用机制。 

 

4  结语 
新时期体育场地设施高质量发展表现出对金融支

持创新的迫切需求。作为近 20 年极具代表性的体育场

地设施金融支持创新模式，体育 PPP 项目融资所囊括

的复杂体育金融创新生态及丰富实践积累，能在多层

面赋予体育场地设施金融支持创新借鉴价值。研究基

于体育 PPP 项目融资实践，在探索其问题优化的同时，

也思考了体育场地设施金融支持创新领域的治理。研

究认为，体育场地设施的财政依赖降低与可融资性提

升需求已是大势所趋，审思体育 PPP 项目融资虽有较

好启示意义，但案例分析仍有其系统局限。随着国家

层面金融支持体育发展相关政策落地推进，未来可基

于日益丰富的实践成果，对体育场地设施金融支持创

新问题进行更系统的探究，为体育场地设施建设运营

注入新的发展动能。 

 

注释： 
① 研究所涉及财政部 PPP 中心项目管理库的定量统

计数据，其基础数据均采集自数据库 2019 年 1 月的更

新节点，后续不再重复说明。选择该节点数据原因：

(1)该节点为 2019 年 3 月《关于推进政府和社会资本

合作规范发展的实施意见》(财金〔2019〕10 号)发布

前最后一次数据更新节点。而财金〔2019〕10 号文是

我国 2014 年推广 PPP 模式后第一次全面推动“规范发

展”改革的重磅文件。(2)相较于 2020—2025 年间，特

殊时期与多部改革文件连续出台对项目的系列影响，

该节点数据更能体现体育 PPP 项目的典型特征。而本

研究经验总结与反思性质较强，该数据更具参考意义。

(3)财金〔2019〕10 号文发布后，PPP 项目管理库监管

更为审慎，项目数量及特征变动十分有限，因此该节

点的项目数据基本能反映近年入库体育 PPP 项目的情

况。(4)数据库的存量体育 PPP 项目现行特征基本符合

国办函〔2023〕115 号、国办函〔2025〕84 号等新政

改革要求，能较好满足现状分析与未来发展研究需求：

一是新政对新建项目的大量新要求如民企控股等这些



 
第 3 期 江涵逸，等：基于体育 PPP 项目融资的体育场地设施金融支持创新实践 85  

 

存量项目原本已符合；二是新政也要求按照存量项目

既有设计，保障其健康稳健运行，因而这些存量项目

数据能较好服务于本研究。(5)在因数据库重构无法大

量获取最新数据的现状下，该节点数据虽有代表性与

稳定性，但仍可能存在少部分项目数据时效性、统计

精准性问题，为此本研究通过约数表达、个案追踪等

方式减小论证误差。 
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