城投公司从“融资端”走向“投资端”的转型路径（上）

来源：卓远原创文章


过去十几来年，城投公司的普遍发展模式为“整合资源-融资-投资建设-资产运营”，收益多为政府的资源注入、财政返还等，企业核心能力主要是融资能力、建设管理能力等，投资方面多为依靠政府的行政指令投资，自主性投资为辅，这种“重融资、轻投资”的发展模式导致城投公司经营性产业（或项目）投资积累有限，一些地方的投融资企业还为此背上了沉重的债务包袱。
由于缺乏地方政府债务的有效管控以及投融资企业自身的体制机制缺陷，一些城投公司发展遇到了极大的困难，债务包袱过重，市场化程度低、自身造血功能不足等问题严重制约了城投公司的发展。财预[2017]50号文、财预[2017]87号文、财金[2018]23号文的相继出台后，国家对地方政府举债融资监管越来越严，意味着城投公司基本无法再通过传统的方式承担政府项目的融资与投资建设职能。我们认为，为维系企业平稳健康发展，实现国有资本保值增值，防范系统性债务风险，城投公司应逐渐从“融资端”向“投资端”转型，在理顺投资决策体制与机制的前提下，着力提升自主经营性投资的投资能力和投资效益。
以“国企改革、新型城镇化、投融资体制改革”三大转型机遇及“城投企业自身禀赋、资本内在诉求、区域经济良性发展”三大有利基础为核心的转型动因，恰好为城投公司转向“投资端”提供了有力支撑。城投公司更要在新的政策和市场环境下结合自身资源禀赋，积极探索企业发展新路径，在服务城镇化、助推城市建设的过程中有“新作为”，加快向“投资端”转型。
南京卓远于今年上半年对全国主要城市的城投企业进行了一轮调研，调研发现，由于我国不同城市处于不同的经济阶段，城投公司的发展水平也存在较大差异。一些经济发达地区城市大建设时期已经结束，有的城投公司已由单纯的融资平台转变为城市服务运营商；有的转变为市场化投资公司，并具有了一定的市场竞争力，正在逐步向全国拓展业务；有的肩负城市投资建设、城市运营服务、投资功能于一体等。从实际情况看，这些发展较快、转型较早的城投公司有着很好的发展前景，将在城市建设与服务中继续发挥重要作用。
结合自身资源禀赋，城投公司自主性投资主要分布如下几大领域：
（1）资源型项目
如地产开发类，城投公司或多或少都储备有一定的土地资源，并且参与过保障性住房、甚至是商品房的开发，因此地产投资是其最容易进入、也是能快速形成利润贡献的投资板块，基本上调研的城投公司50%以上都有地产开发业务，有的甚至是核心业务之一，如天津城投、临沂经投公司、成都城投、青岛城投、昆明城投、重庆城投、邯郸城投、韶关城投等等。
（2）城市新增的垄断及特许经营权项目
如加油、加气站，充电桩，停车场，文化旅游产业等。
大同经投公司与民营企业合作投资了新能源新材料公司，主要经营光伏产业，包括分布式光伏和充电站等。该项目与国有企业较契合，因公司相关产业的专业人才不足，这类投资密度大但管理链条很短、资金回收模式相对简单，发改委直接将电价补贴返还公司，而不用针对单一消费者进行交易，这类产业也是大同经投公司未来准备大力投资的方向。昆明城投、青岛城投、兰州城投等涉足了旅游产业，唐山城投、哈尔滨城投、沈阳城投正积极布局城市停车产业。
（3）具有战略意义的前瞻性产业、政府重点扶持的产业
如环保产业（污水、流域治理、固废处理、医疗废弃物）、农副产品、大健康产业、冷链物流等。这类项目各地有差异，需重点关注当地政府区域规划、产业结构及扶持政策。天津环保不仅投资当地环保项目，从2016年开始在天津区域之外拓展水务市场；南京城建集团也在筹划延伸环保产业链布局；青岛城投依托滨海旅游城市的资源优势，聚焦新能源、环保、医养结合产业、拓展光伏、康复医院、分布式能源等重点项目，开展股权投资、运营管理和资本运作。
（4）围绕自身产业链进行投资，横向或纵向发展类
如某些专项领域做大做强后，进行全国范围内的横向并购，如天津水务集团；又或在某一专业领域做深做专后进行纵向产业链的延伸，如湖北荆门城投、镇江城建集团，在建筑施工领域做强后，向具有更高利润附加值的前端勘测、设计、规划的上下游发展。
（5）类金融投资，如：基金、银行、融资租赁等
一方面可以解决自身的资金需求问题，另一方面还可获得相对较高的收益回报。目前较多的城投公司均有涉足类金融业务，进行相关的投资尝试。
如山西的大同经投公司，于十年前入股大同商业银行，并成为该银行控股股东，目前该投资回报显著，已成为公司最大的收入来源，公司另外还设立了盘古基金，探索基金投资运作模式。
昆明城投集团，是云南第一家用产业基金模式来进行土地一级开发的公司，该基金由政府兜底，无抵押，是集团与中信银行、集团旗下的保障房公司共同出资设立的第一支产业基金。事实证明符合后续形势和政策要求，集团后来又与光大银行合作成立产业基金，投向巫家坝等项目，集团后续开发的新能源产业同样采取基金投资模式。昆明城投集团的产业基金模式值得借鉴。
兰州城投集团，类金融投资主要投资银行业以及股权类投资，如兰州银行（城投为第二股东，该银行已准备上市）和兰州农商银行。未来拟成立集团内部金控公司，集团旗下的基金公司作为管理人，已取得基金业牌照，持有甘肃省华龙证券、置业担保公司（公积金担保）等公司的股权，融资性担保业务目前也已实现内部金融资源的整合。
成都城投集团针对五大业务领域设立基金的探索也可圈可点。成都城投集团与国开四川投资有限公司、成都金元力企业管理合伙企业共同出资组建了成都开元城投股权投资基金管理有限公司，其将作为市场化的基金管理公司，对集团未来在能源、基础设施、房地产、教育、建筑工业化等五大业务领域拟募集设立的城投能源产业并购基金、城投人才公寓建设基金、城投东进产业基金、城投教育投资基金、城投建筑科技产业投资基金进行投资管理。集团预计设立基金总规模200亿元，引导撬动银行资金、社会资金800亿元。同时，双方将合资成立市场化基金管理公司，由国开金融控股子公司国开四川投资有限公司出资并行使股东权利，基金管理公司主要为城投集团提供金融服务，并管理国开金融在四川设立的其他基金和投资业务。
另外，对于经济发展水平高、地区债务风险可控的政府基础设施投资项目，部分城投公司也探索了以社会资本的方式去投资，如临沂经投公司与南京城建集团都先后以该模式对区县PPP项目进行投资，大同经投公司通过与当地知名工程公司成立混合所有制企业的方式探索投资PPP项目的路径。




城投公司从“融资端”走向“投资端”的转型路径（下）

来源：卓远原创文章


1、投资结构管理
    兼顾投资的本地、异地，产业投资、财务投资，稳健投资、风险投资，同时考虑投资期限长配置。良好的投资结构，可构建可持续的“投资端”体系，主要兼顾三大平衡：本地化投资和异地投资，产业投资和财务投资，固定收益投资和风险投资。
2、投资退出机制
    财务投资可在获得预期的投资收益后，选择股权转让退出，或被并购，或进行股票IPO后选择退出。战略投资的退出时机，可以是经历了产业的上升期、成熟期来到了衰退期之时；也可以是经历了产业的集聚、垄断到竞争再到完全竞争时，再选择股权转让或IPO等方式退出。
3、内部组织结构设计
    城投公司在发展投资职能后，即要进行内部组织的设置，顶层设计方面首先要完善投融资决策机制。重要的投资职能有项目识别（可由市场开发部门履行）、行业研究（可由投资发展部履行）、投后管理等。对于重要的大型投资项目决策，可以借助外部智力机构，成立投资决策委员会来进行风险、收益的把握。
在已投资项目的管理方面，天津城投集团做出较好尝试，对于异地投资业务（主要是河北省及雄安新区）设有分公司和常设工作组，可以更好的进行落地和投后管理。
4、总结与思考
    转型后的城投公司已“去平台化”，重新定位为促进城市健康发展的投资主体，更多的进行经营性相关领域投资，促进区域经济的可持续发展。“融资端”转向“投资端”后，主要考察城投公司的投资能力、整合能力，发展模式变为“产业投资-融资-产业培育-资本增值”，收益多为经营收益、投资收益，未来可发展为国有资本投资公司。
    城投公司已经成为在城市建设和发展领域发挥特殊作用的一类地方国企，转型前的业务主要受地方政府主导，转型后也要承担国有资本的相应职责。政府应对城投公司的转型有针对性地给予政策与体制机制保障，相信在政府的保驾护航下，城投公司转型后在经营性投资领域会取得辉煌的成绩。
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