发改委出台初步规范性文件 城投债情绪渐稳
出处：上海证券报

城投债风波的化解终有进展。近日，国家发改委办公厅下发了《关于进一步加强企业债券存续期监管工作有关问题的通知》（以下简称《通知》），要求加强企业债存续期的监管，进一步规范企业资产重组程序和完善信息披露制度。市场分析认为，尽管目前城投债风波还难言结束，但发改委的这一初步的规范性文件，有助于恢复市场对城投债信心，保护债券投资者的权益。
短期内料稳定债市情绪

在云投集团重组引发市场对地方政府融资平台债务危机的忧虑后，一些机构对城投债集中投出了不信任票。在此背景下，发改委出台的这份《通知》，明确了在企业债存续期内进行资产重组，政府部门和主要股东应履行的必要程序。《通知》明确规定的程序包括四步：一是企业重组方案必须经过企业债券持有人会议同意；二是要求应就重组对企业偿债能力的影响进行专项评级，并且评级结果应不低于原来评级；三是及时进行信息披露；四是报送国家发改委备案。

“这次文件首次强调了要召开债权人大会，并且重组的专项评级不低于原来的评级，这都是对债券投资者的一种保护，短期内有助于稳定市场信心。”一位债券投资经理表示。市场分析认为，从市场效果看，这一监管层表态作为今后更进一步规范的初步指引，有助于短期内稳定债市情绪。

而债券投资者的权益也有望进一步得到保护。发债企业被要求进一步完善信息披露，对涉及债权人权益的重大事项要及时披露。《通知》强调，对未履行披露义务的企业，要限期改正，未按期改正的企业，将暂停受理其新的发债申请。

城投债跌势渐缓

从上周开始，城投债在二级市场连续数周的跌势渐缓。以１０云投债为例，已从上周四的９２.３８元低点回升至昨日的９５.８９元，虽仍在百元以下，但对应的收益率已降至为６.０８％；１１大同建设债在上周二价格创下９６.２０元新低后，经过连续四个交易日窄幅震荡，回升至昨日的９８.８３元，对应的收益率已降至６.７４％。这表明，机构对城投债的集中性抛压已有所减弱，开始步入观望。

事实上，在一些信用产品收益率止跌的背后，是伴随着资金面的改善。银行间资金市场上，隔夜回购利率已连续７个交易日回落，昨日下跌了４６个基点至３.０４％；而７天回购利率昨日也下跌了９个基点，至５.０９％。但由于未来不排除违约个案的出现，市场对于城投债买盘谨慎，对后市仍以观望为多。

“据我了解，目前对于城投债，一些公募基金面临被赎回的风险，券商继续减杠杆，保险基金还在观望，等待各路资金的买盘需求恢复还是需要时间的。”沪上一债券基金经理告诉记者，发改委出台的文件仅为初步规范性文件，部分细则还需进一步细化，从目前来看，市场对于城投债的买盘还比较谨慎，观望气氛浓厚。

中金公司有关报告认为，下半年负面信用事件可能还会频繁发生，投资者对于违约风险的担忧情绪难以在短时间内消除。此外，下半年资金紧张情况难以明显改善，理财期限错配操作面临规范，高收益品种去杠杆风险仍然较高，短期也可能殃及流动性较好的高评级品种。
西藏城投“地产加矿业”两条腿走路
出处：证券日报

一轮接着一轮的房地产调控政策相继出台，多数房地产企业面临转型。在沾矿就涨的时下，房地产企业涉矿成为一道风景。

在部分“涉矿”的房地产企业中，有的是拿出真金白银在做矿，有的则是“被染”涉矿，不管是真还是假，迎接他们的都是自家股票的“疯涨”。

西藏城投（６００７７３.ＳＨ）就是因涉矿而受益的股票之一。

资料显示，西藏城投是由西藏金珠集团公司等５家单位共同发起设立的，历史上经过几次的股权转让，目前是上海闸北区国有资产监督管理委员会控股的一家以房地产为主业的公司，由于受房地产政策调控影响，西藏城投在去年就开始涉足矿业，在“涉矿”概念的效应下，公司股价在二级市场上也是一路高歌。

据公司公告显示，西藏城投早在２０１０年９月发布公告称，公司拟２.７亿元的总价获得西藏阿里圣拓矿业有限责任公司不少于４０％的股权，从而取得开发龙木错盐湖矿区资源的机会。

经过近一年的操作，２０１１年６月３０日，西藏城投再次发布涉矿进展，正式对外宣布公司获得投资的盐湖矿区B采矿权证的归属权。

从涉矿概念到真正拥有采矿证，西藏城投的股价有了一个历史性的飞跃。从去年的历史低位６.７５元/股一路涨至历史高位２７.４０元/股，（昨日报收于２４.１４元/股），近一年的涨幅达到３００％多。

荆州投资融资模式引人注目 年内有望发行10亿元城投债
出处：荆州新闻网 

中国当前仍处于城市化进程中,地方政府有大量改善基础设施的投资需求,地方政府要做很多工作,需要大量资金。如何弥补这个资金缺口,是各级政府普遍面临的一个基本问题,于是政府融资平台应运而生
    说起荆沙大道,以及刷黑后的荆中路、北京路、荆沙路等城区主干道,城区居民都会跷起大拇指。然而,许多人都不知道,荆州城市建设投资仅１０多亿元,这些主干道能在短短几年内通车,或全面整修,幕后最大的功臣,就是荆州市创造性探索出的投资融资新体制。

改革动因:

城建差钱 城投突围

荆州市城投公司总经理施金方介绍, 荆州市城投公司是隶属于市政府的国有独资公司,与荆州市土地收购储备中心实行“一套班子、两块牌子”管理。公司的职能定位主要为政府对外融资的总平台、市政建设投资的总出口、土地收购储备的总龙头、片区土地一级开发的总手段。依托政府资源,筹集城市发展资金;投资建设城市公益性基础设施;经市政府授权,实施土地储备;投资片区土地一级开发。截至２０１０年底,公司总资产９８亿元,净资产５１亿元,总负债４７亿元,资产负债率４８％,注册资本７.３亿元。

一直以来,荆州融资平台资产规模小,结构单一。特别是市城投公司投资基础设施建设项目形成的资产沉淀在公司,回购按成本结算,资产没有收益;资本金短缺,现金不足;融资手段比较单一;公司治理机制不完善。如何让市民切身感受改革成果?如何让城市建设不差钱?是城投部门探索的问题。

经验:

６年荆州城投融资３５亿元

２００６年,按照市委、市政府安排, 荆州市城投公司为支持市商业银行化险达标,投入３亿元用于商业银行股权投资和不良资产收购,其中投资入股商业银行１亿元,收购不良资产２亿元,有效地化解了市商行风险。该行由面临摘牌退市的五类银行上升为三类银行,为成功重组到湖北银行奠定了基础。

自２０１０年６月国务院１９号文件颁发以来, 荆州市城投公司为适应国家对融资平台规范化管理的政策,在银监部门的指导下,确立了规范化、市场化、集团化发展的思路,决心将荆州市城投公司打造成既适应监管要求又满足荆州城市建设和经济发展需要的投资集团公司。并对集团公司所属公司进行分类管理,分为转化类公司(履行与政府回购职责的公司)、平台类公司(主要开展保障房投资、土地收购储备等符合国家相关政策的公司)、商业类公司(主要开展经营性业务的公司)三类。

近年来,荆州市依靠市城投公司融资多少?总经理施金方细算了一个账:２００５年重组至今,市城投公司累计融资３５亿元。在投资建设城市基础设施、支持国企改造、化解地方金融机构风险、重组长江大桥债务、推进片区开发等方面发挥了积极作用。

今年５月,由省政府金融办、湖北省银监局、省财政厅组成的联合调研组在对我市进行实地调研后认为:“荆州市勇于探索、主动作为,通过改革体制、创新机制,投融资平台清理规范工作取得了明显成效,得到了金融监管部门和金融机构的肯定,值得各地学习和借鉴。”

荆州,由此成为湖北省平台清理规范的“荆州模式”。

希望:

１０亿元城投债有望发行

随着城市建设压力的逐步加大,如何拓宽融资渠道,缓解当前银行停贷造成的资金压力?已成为市城投公司逆境中求发展的新问题和新课题。

今年４月８日, 荆州市城投公司与省、市发改委一行将“２０１１荆州城投债”发行申请上报国家发改委,并被成功受理,这标志着城投公司在拓展城市建设融资渠道、实现直接融资突破方面迈出了关键性的一步。

据介绍,荆州城投债发行的前期筹备工作历时近两年,在市委、市政府的全力支持和市发改委、市财政局等有关部门的紧密配合下,经过城投公司和中介机构的扎实工作,按既定计划完成了资料上报。在当前银根紧缩的情况下,发行城投债不仅拓宽了资金来源渠道,也使公司运行管理更加符合市场化要求,为公司可持续发展奠定了基础。

荆州城投企业债券进展如何?施金方表示,经过近两年的筹备,在市委、市政府领导下,在相关部门的大力支持下,今年内,市城投公司向国家发改委成功申报了１０亿元城投企业债有望成功发行。
428亿“满城挖” 武汉城投千亿负债非典型生存
出处：21世纪经济报道

“我们也不想收费，但面对着百亿元的巨额债务，我们没得选择。”

面对修建桥梁、隧道留下的百亿债务，武汉市推出了全国第一个城区ETC系统（不停车电子收费系统）。然而，启动半个月后，舆论却纷纷指向路桥收费改革是变相涨价，身为武汉城投集团公司（下称“武汉城投”）办公室副主任的申志忠颇有些无奈。

如果武汉市路桥收费改革顺利实施，将会使武汉全市每年路桥收费金额增加至８亿元，比以前的每年４亿元，增加了一倍；正是这小小的４亿元，让这家总资产已突破１２００亿人民币、净资产突破２５２亿元、武汉市最大的城投集团欲罢不能。而这背后，恰是武汉城投近千亿的负债和高达７９％的资产负债率水平。

“目前总体形势（融资）比较严峻，贷款收得比较紧。”７月１４日，一位该公司内部人士向本报坦言。

２０１１年银根收紧之下，地方政府融资平台，全国同此凉热；作为承载“大武汉梦”的武汉城投，想停未必能停得下来——２００９年以来武汉５５００个工地同时开工，武汉城投承担了市政府城建计划的三分之一。

该公司一份内部资料显示，根据其２０１１年城建计划安排，城投公司年内投资规模将高达４２７.９亿元，占全市的５９.２％，这一投资规模接近２０１０年实际完成投资的两倍。

２００８－２０１０年三年，作为武汉市最大的城市基础设施建设开发和公用事业投资运营主体，武汉城投资产规模增长与武汉城建规模扩大步调一致，三年完成了三级跳。２００９年总资产突破了１０００亿后，２０１０年又成功迈过１２００亿门槛。

然而，过长的基础设施建设投资项目周期、较低的市场化程度，正在拖累武汉城投的原本孱弱的盈利能力。

一家评级业资深人士分析，武汉城投的营业收入主要来自公用事业，２００９－２０１０年营业收入中，公用事业贡献度在７０％以上；而截至２０１０年３季度末，公司６８５亿元的银行借款余额中，５年以上期限的借款余额高达５３７亿元，占比超过了７８％。

“尽管短期债务偿还压力不大，但长期债务偿债风险不确定因素很大。”上述人士分析。

５年期以上借款高达７８%
“我不怕别人叫我‘满城挖’，不建设对不起这座城市。”

７月６日，武汉市委书记阮成发连同他的外号“满城挖”一起出现在美国《纽约时报》上，满城挖这一谐音不过是过去两年武汉的生动写照。

媒体报道２００９年，武汉城建全年共投资５００亿元，平均一天１.４亿元。２０１０年城市建设投资超过６００亿，进入２０１１年，规划总投资将超过７００亿，即平均每天投资２亿元；同时，从２００９年开始，武汉全市共有５５００多个工地同时施工，空中是高架桥、地面建快速路、地下挖地铁隧道，基础设施大建设正在立体化推进。

资料显示，２００７~２００９ 年武汉市累计到位城建资金分别为２４１亿元、４０６亿元和５０９亿元，２０１０年城建计划投资达６５９亿元；作为城建具体执行者的武汉城投，总资产和总负债都走上高速膨胀之路。

２００９年末，武汉城投总资产第一次突破１０００亿，负债突破７８０亿元，资产和负债较２００８年增幅大幅增长４０.０９％和４２.７６％。同时，２００７－２００９年，公司合并报表资产负债率一直处于高位，分别为７７.７１％、７６.２６％、７９.０９％和７９.３％。

４２８亿“满城挖” 武汉城投千亿负债非典型生存

而２０１０年城投公司负责实施的基础设施项目共３７８项，全年完工１６３项。年度城建投资目标为１３０亿元，全年实际完成投资２２６.３６亿元，为年度目标值的１７４.１％，同比增长３１％。

高负债率与其特殊身份密切相关，在其公司业务五大板块中——水务、燃气、基建、置业和城市资源开发，盈利能力较弱的公用事业占比很高。

“公司实施的城建项目投资除资本金来自财政投入外，其余均由公司负责对外举债。”武汉城投如此解释。

内部资料显示，截至２０１０年底，在政府注入财政资金的基础上，武汉城投完成各项政府性融资合计１０２５.６９亿元，这还不含国债及地方债等债务资金；这１０２５亿元融资中，银行贷款占８成。

截至２０１０年底，武汉城投（含城建基金办及所属单位）国内银行各项贷款余额８４８.４５亿元，其中５年以上中长期贷款占绝大多数。

一份武汉城投的中票募集说明书显示，截至２０１０年９月末，其银行借款总额高达６８５.５亿元，其中信用借款占５０％以上；另外，从贷款期限上看，５年以上的占到７８％以上，而一年内到期在４９亿元左右。

“中长期贷款占比较高，意味着借款成本较高，这与公司主要承担大量非经营性和准经营性基础设施建设项目有关。”上述评级业人士分析。

武汉城投２０１１年第一期２０亿中票发行文件写道，从指标看，公司长期偿债能力较弱，但作为政府批准的城市基础设施建设的运营主体，公司债务的偿还主要来自政府财力支持。

在公司的负债中，经营性业务产生的负债主要通过经营收入偿付本息，非经营性和准经营性业务产生的负债则由政府通过财政和其他专项偿债资金来偿付本息，该部分债务的偿还有一定保障。

“２００７~２００９年公司EBITDA（即试算盈利）分别为８.３６亿元、９.３８亿元和１３.９６亿元，全部债务/EBITDA 分别为３４.４５倍、４２.９５倍和４６.２４倍，EBITDA对全部债务的保护较弱。”报告显示。

４３０亿元筹资从何而来

不断膨胀的银行贷款，负效应是显而易见的。

财务数据显示，２００７~２００９年武汉城投营业利润分别为１９，３２６.０９万元、２４，２６４.１８万元、５，２１５.７７万元。２００９年较２００８年大幅下降，主要原因是２００９年公司银行借款增加较多，导致财务费用大幅增加。

此外，武汉城投还大量对外担保。截至２０１０年９月底，公司对外担保总计１４３.７０亿元，担保比率为６０.８４％，被担保单位主要为政府基础设施建设及运营主体以及政府部门。联合资信评级报告中指出，“存在一定的或有负债风险。”

然而，２０１１年仍是未了局。据２０１１年城建计划安排，武汉城投２０１１年投资规模４２７.９亿元，占全市的５９％，其中项目建设投资２８０亿元。

在上述内部报告中，武汉城投称为完成上述投资任务，城投公司须筹融资４２９.９亿元，占全市计划的５９.２％。这４３０亿人民币从何而来？

武汉市政府做了一系列安排。

上述内部材料显示，一是，将市政府可用于城市基础设施项目建设的资金全额划拨，２００５年－２００９年共１２３.９１亿元。

其二，赋予城投公司若干收费职能，如城市路桥车辆通行费（全年收费收入为４亿元）、污水处理费（全年收费收入３亿多元）等。

其三，针对准经营性重大项目投资，确保匹配一定的土地资源。目前，市政府已批复在城投公司成立城建土地分中心，已明确由城投公司一级开发运作的土地共有５万亩。
滨州市滨城区拟发行10亿元城投债
出处：滨州日报

滨城区经济开发投资有限公司公开发行１０元公司债券申请材料上报国家发改委，并被成功受理，成为滨州市继“１１平债”成功发行之后第二支拟发行的城投债，这标志着滨州市在拓展城市建设融资渠道、实现直接融资突破方面又迈出了关键的一步。

城投债通常也称为“准市政债”，是地方政府投融资平台（一般是隶属于地方政府的城市建设投资公司）作为发行主体公开发行的企业债券，多用于地方基础设施建设或公益性项目。

由于受发债平台建设起步晚、规模小、布局分散等因素的制约，滨州市城投债发行工作起步较晚，今年４月２７总规模５亿元、债券期限７年期的“１１邹平债”成功发行，成为滨州市首支成功发行的城投债。“１１邹平债”的成功发行，开创了滨州市城建项目通过资本市场直接融资的先河，对创新融资方式、推进城市建设等方面具有标杆意义和示范作用。

６月９日，国家发改委下发了《关于利用债券融资支持保障性住房建设有关问题的通知》，支持符合条件的地方融资平台公司通过发行债券进行保障性住房项目融资。市发改委紧紧抓住这一政策机遇，在前期工作的基础上全力做好发债平台的搭建和结合文章，将滨城区经济开发投资有限公司公开发行１０亿元公司债券申请材料上报国家发改委，并被成功受理。
上海城投总公司获国开行600亿融资额度
出处：中国证券报·中证网

国家开发银行与上海市人民政府１４日举行了高层会晤并签署《“十二五”开发性金融战略合作备忘录》，国开行将在“十二五”期间，通过提供贷款、投资、租赁、证券等方式继续为上海在产业升级、重大项目建设、保障房建设等方面提供全面融资支持。签字仪式上，国家开发银行与浦东新区政府、上海市城市建设投资开发总公司、上海申迪（集团）有限公司、上海国盛（集团）有限公司签署了合作备忘录或香瓜协议。有消息称，国家开发银行与上海市城市建设投资开发总公司签署开发性金融合作协议，“十二五”期间，国开行将向上海城投提供等值于６００亿元人民币的本外币综合融资额度。上海据介绍，国开行“十一五”期间在上海地区累计发放贷款合计达２８６４亿。
海口市城市建设投资有限公司
二○一一年八月二日
