专项债新规释放千亿级基建资金 改善城投平台公司融资
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稳增长的关键之一是稳投资，其中基础设施领域投资又是关键一环。
为了加大对重点领域和薄弱环节的有效投资力度，近日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》（下称《通知》）。
《通知》允许部分地方政府专项债券（下称“专项债”）可作为符合条件的重大项目资本金，并鼓励金融支持专项债项目。机构测算预计此举将新增几千亿元甚至上万亿元基础设施建设投资。
由于不少基建项目仍由地方政府城投公司来承建，不少专家认为上述新规将进一步改善城投平台公司的融资情况。不过，新规也有不少限制条件，其中，不增加地方政府隐性债务是底线。
新增几千亿至上万亿基建资金
一改此前地方专项债不能做项目资本金要求，《通知》允许在国家重点支持的铁路、高速公路、供电、供气项目中，在评估项目收益偿还专项债券本息后专项收入具备融资条件的，允许将部分专项债券作为一定比例的项目资本金。另外，积极鼓励金融机构提供配套融资支持。
今年地方专项债规模为21500亿元，截至6月10日专项债实际发行了近9000亿元，剩余的额度需要在9月底前发完。目前专项债筹资主要用于棚户区改造和土地储备，机构统计用于高速公路、铁路、供水供电项目的专项债不足900亿元，占发行总量约9%。
天风证券固定收益首席分析师孙彬彬严格按照《通知》重点支持的四种项目保守测算，下半年可用于项目资本金的专项债规模约在256~767亿元之间。而在剔除土储和棚改项目后乐观测算，下半年专项债可用于项目资本金规模约在837亿~2511亿元之间。
目前公路、铁路、轨道交通、电力等基建项目资本金比例一般在20%~35%之间，因此资本金可以起到三到五倍杠杆作用。如果以最高5倍杠杆下，2511亿元资本金可以新增1万多亿元基建投资。
中信证券研究所副所长、固定收益首席分析师明明以《通知》重点支持的四种项目占比（8%~10%）测算，在以全部专项债均用于项目资本金的前提下，结合20%资本金所能撬动杠杆的最大倍数，测算得出新增基建资金约为5276亿元~6280亿元，对全年GDP拉动作用经测算约在0.16~0.19个百分点之间。
中央财经大学公共财政与政策研究院院长乔宝云告诉第一财经记者，由于下半年符合条件的专项债金额还不清楚，能有多大比例作为资本金也不明晰，金融机构会配套多少资金也需要根据具体项目情况来定，因此专项债作为资本金能撬动多大资金量很难测算出具体数字。但《通知》对基建投资的影响不会小。
城投公司融资进一步改善
目前基建投资的建设单位不少是地方政府融资平台公司（城投公司），专项债项目涉及不少城投公司。
中国国际工程咨询有限公司研究中心投融资咨询处处长罗桂连告诉第一财经记者，2014年地方债43号文要求剥离平台公司政府融资职能后，地方融资平台公司融资收紧，平台公司加快转型。2015年和2016年平台公司融资有所放松，平台公司隐性债务增长较快引起官方高度警惕。2016年下半年平台公司融资再收紧。
近些年政府大力遏制新增隐性债务，化解存量隐性债务，平台公司融资不断收紧，不过去年下半年以来，国家为了避免形成“半拉子”工程，保障了平台公司在建项目后续融资。此次《通知》再次强调这点，符合条件的没有转型成功的平台公司融资会好转。
此次《通知》重申了国办发101号文，即合理保障必要在建项目后续融资。在严格依法解除违法违规担保关系基础上，对存量隐性债务中的必要在建项目，允许融资平台公司在不扩大建设规模和防范风险前提下与金融机构协商继续融资。
财政部等六部委有关负责人答记者问时表示，政策规定兼顾了坚决遏制隐性债务增量和积极稳妥化解隐性债务存量的关系，有利于避免形成“半拉子”工程，有利于在坚定不移去杠杆的同时防范“处置风险的风险”。
另外，《通知》允许项目公司根据剩余专项收入情况向金融机构市场化融资，鼓励金融机构为融资平台提供配套融资支持，允许项目单位发行公司信用类债券。
东方金诚研究发展部技术副总监张伊君认为，《通知》重点在于坚持隐性债务化解工作、遏制隐性债务增量政策基调的同时，进一步“开正门”，有助于融资平台公司融资环境的改善。
“随着经济下行压力加大，政策逐渐转向宽信用方面，城投公司融资政策边际放松，《通知》再次要求保障融资平台公司正常融资需求，允许适当展期，缓解了其偿债压力和再融资压力。随着政策效应的逐步释放，短期内城投平台融资将维持结构性宽松状态，尤其是承担铁路、高速公路、供电等国家重点支持项目建设的平台公司，城投债利差也将得到进一步修复。”张伊君称。
罗桂连认为，在当前环境下，基建投资依然离不开地方融资平台公司，因此如何进一步规范好平台公司融资才是关键。
孙彬彬表示，今年在一系列政策的推动下，城投债净融资额出现回升，城投整体信用风险得到较大程度的缓释。
不过，此次对平台公司融资放宽有不少限制条件，尤其是不能新增隐性债务。
上述财政部等有关负责人表示，对于政府投资新建项目和不必要的在建项目，不适用《通知》相关政策规定。严格限定在存量隐性债务范围内，且不扩大项目建设规模，确保不会新增隐性债务。对存量隐性债务范围外的项目，不适用相关政策规定。明确要求相关融资必须建立在严格依法解除违法违规担保关系的基础上、必须由融资平台公司和金融机构自主协商，由金融机构根据项目风险而不是政府信用自主决策，确保实行真正的市场化操作，不形成新的风险。
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