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中韩金融与发展论坛 
  

李圭晔： 

我是韩国国立济州大学法学专门大学院的李圭晔，

很荣幸能够参加今天的论坛。能够在国家金融与发展实

验室理事长李扬和金融所所长王国刚面前发表这个论文，

我感到非常荣幸。 

中韩之间一直有紧密的合作关系，我特别喜欢历史，

历史上有中国和韩国之间的一些事件。1231 年成吉思

汗统一中国，成立元朝，中国和高丽之间有纽带的关系，

中国的公主嫁到高丽，成为高丽的王妃。1942 年日本

侵略韩国，明朝帮助朝鲜打败日本，明朝在此次战争后

国力上有一些的衰退，后来被清朝替代。最近的一件事

是，2016 年 11月 4号俞在勋成为亚洲基础设施投资银

行审计局局长，这是非常有意义的。中韩之间有很好的

合作关系，韩国现代汽车 1994年进军中国，现代汽车

在中国的销量非常大，中国很多人买现代汽车，还有三

星电器在中国也有很大的市场份额。韩国金融对中国经

济产生什么样的影响？这个我很好奇。我作为韩国金融

监督委员会来调查中韩之间的金融合作，份额是多少呢？

韩国对中国的贸易额达到 26%左右，所以韩国最大的贸

易对象国是中国，比美国和日本加起来的贸易规模还要

大，所以韩国也是比较忧虑的，因为韩国对中国贸易的

依存度太高。中国也是一样，中国的最大贸易对象国是

美国，可是中国最大的对外进口国家是韩国，中国的进

出口贸易国排名是美国、日本和韩国。中韩之间的金融

合作在中国金融方面占的比重是多少？三星是 5%左右，

现代是 6%左右，依照这些我们要估算一下，韩国对华
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金融比重才 0.07%，韩国金融产业进军中国的数量是非常少的，不是中国排斥韩

国，而且中韩方面经贸非常活跃，但是金融方面我们合作的比重非常小。 

我作为韩国的金融研究人员，十多年前来到中国，我如果当时能认识李扬

理事长和王国刚所长的话，我可能早就成为中国经济的专家。我在政法大学学

习的时候找到一位教授，我想成为他的弟子，他说你为什么要成为我的弟子呢？

我说是为了中韩之间关系的促进，起到一个桥梁的作用，所以我在他门下学习

中文，学了中文之后在中韩方面做研究，有关研究内容，我在今天的论坛上跟

大家分享一下。 

作为一个韩国人拿到中国的经济博士是我的梦想，第一个是在中国政法大

学拿到法学博士的学位，第二个是在北京大学写了一个金融制度的论文。我在

金融方面有很多思考，90 年代初有很多好的论文，这些论文是以实事求是的内

容展现给大家的，我早就认识到我们只是认识，没有具体的实践，所以在实践

里面我拿一个具体的例子来介绍一下。 

PPP 的模式，这是 2013 年楼继伟部长提出的概念，这是地方政府向金融机

构贷款后执行国家项目的时候，它的负债率急剧上升，为了减少负债率，我们

能不能跟民间合作？与民间合作之后，以降低负债率为主。中韩之间如果共同

进行 PPP，会不会有一个新的机遇？这个 PPP 的图表非常简单，里面有三个主体。

第一个是政府，政府最重要的作用是找到自己的合作方，比如可以找到一个民

营企业或外资企业等等。政府作为发起人会授权 PPP监督局，我们把管理监督

的职能给到 PPP 的 SPC，国有企业和民营企业签订合同之后做一个股权投资，这

里面有三个主体，政府、国有企业和民营企业。 

通过这样的一个组织架构，来介绍几个政府和企业开展 PPP 项目的主要案

例，比如北京地铁四号线的 PPP 项目，北京和三菱公司的水处理项目，北京

2008年奥运会的项目。我以北京地铁四号线的项目为例跟大家介绍一下，北京

地铁四号线一天乘客量达到 100 万人次，2004 年 8 月份开工，2009年 9 月份运

营，总长 28.2 公里，总工程费用 153亿元，这里分两部分，A 部分和 B部分，A

部分是土地部分 107 亿元，B 部分是 46 亿元。为什么分为 A 和 B两部分呢？因

为 A 和 B加起来总工程费用是巨大的，所以我们为了减少民间的投资压力分成 A
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和 B，A 和 B加起来，整个工程期限可能是三十年左右，我们为了促进民间的投

资，把这个项目分成 A 和 B部分。PPP项目的交易过程还是比较复杂的，简单说

明是这样的，北京政府投了 2%，香港的外资占 49%，北京首创集团投入 49%，这

三家投资成立了北京地铁公司，正式名称是港京地铁公司，有五位理事，董事

长是北京市政府委派的，首创一名、香港一名，理事也是如此，决策层是五个

人。出资有 A 和 B两部分，A 部分是北京政府投资，所有的审批程序都是 A方承

担，四号线的运营是以一个公司的名义成立的，中方承担施工、审批业务，B 部

分是承担建设、运营，这方面投了 43 个亿。北京地铁公司跟政府签订租赁协议，

地铁公司通过政府租赁并运营，是怎么获利的呢？地铁站有各种空间来出租广

告给商户，预期收益是投资的 7%，这是一个成功的案例。 

韩国的资本怎么参与到中国 PPP 的项目呢？再举个例子，就是北京燕莎中

心的建设，韩方的投资者是大宇建设公司，总投资额 1.4 亿人民币，1987年 10

月成立，2015 年销售额 6.4亿，纯利 1.9 亿，纯利超过资本金。韩国大宇投了

25%，每年税后赚 4600 万元，总投资额 3500万，每年利润高达 4600 万，每年

赚的钱都超过当年投资的金额。凯宾斯基也是一个成功的投资案例，大宇占 25%

的份额，投资凯宾斯基获利 180 倍。燕莎中心资本金是 1.4 亿，北京首都旅游

集团以土地投资，拥有 40%的份额，韩国大宇没有真正出资，承担了楼外部的工

程。折价 1.4 亿元成立了北京燕莎中心，旗下有四个子公司，凯宾斯基有德国

的资本、韩国的资本，都是获利非常大。 

作为韩国来讲，成立这么一个机构是符合李扬先生所讲的理念，建立控股

公司将来带来的好处在哪呢？可以利用衍生产品，还可以发行债券，也可以在

香港上市，上市可以进行抵押，然后回到韩国上市，而且可以募集私募基金。

所以一定要建立控股公司，成立控股公司以项目为单位开展 PPP事业，一个项

目结束会解散，无法持续管理，“一带一路”的 PPP事业规模太大，民间资本

的介入有限。怎么成立控股公司呢？韩国政府、韩国民间资本等过来以合资的

形式在香港或者是深圳成立中韩合作基金，中国也是如此，这样以后中韩合作

基金的资金以资本金的形式投入到控股公司，上市的话，杠杆可以达到 300 倍。

控股公司资本可以得到扩大，利用控股公司的资本投入到国家的 PPP 项目，建

设也好，运营也好，都由控股公司来承担和介入，可以通过盈利来偿还这些融
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资的私募基金。如果中韩的基金调动起来，俄罗斯也可以吸引过来，欧盟也可

以吸引过来，可以扩大基金量，可以用 AIIB 的资金，这样足以承担大型的中国

PPP 项目了。 

基金伴随着风险，以韩国的私募基金和中国的基金结合的方式投入，中国

有项目，但是对韩国资本来讲项目可行性方面无法确认，或者风险会大一些，

所以以中国的资本为主比较好。 

控股公司的成立以前看好香港，现在前海、青岛也都有税率方面的优惠，

而且政府也很积极，如果总部设在这些地区是比较合适的。其实我研究的比较

多，因为时间关系简单讲 PPP 这样一个合作模式。 

谢谢！ 

 

主持人：非常感谢李奎晔教授的报告，PPP 不仅在中国而且在全球都是非常

热的概念。从经济增长的角度来说，假如要看到这个东西非常热，通常不是一

个好消息，但是另外一方面，毕竟 PPP 是一个很有效的解决政府流动性的工具，

对于中国的 PPP来说，尤其在有外资参与的情况下，经常面临中国特色和国际

规则之间的冲突问题，随着人民币国际化和不断的改革开放的进行，我相信可

能在后面的权重会越来越大，有可能我们要更多的适应国际规则，更多的进行

国际的合作。 

 


