城投公司融资和风险管理问题
江苏现代资产公司总经理   丁伯康博士

一、城投公司融资面临的问题
银根和地根的收紧，使城市公用基础设施建设融资遭遇前所未有的寒流，不研究退路就没有出路。我们的退路在哪里？出路又在哪里？城市化率的提高直接导致投资需求增加和资金的紧缺，这个问题将持续十年、二十年，我们怎么办？政府投资体制改革不断推进，城投公司的发展壮大是必然的,但是我们要研究的是如何提高核心竞争力和快速持续发展，如何实现规模和实力扩张？引入市场机制，进行城市基础设施行业改革和融资，方向没变但是阻力依然不小。我们如何认识和有所作为？

二、有关概念解释

1、关于融资：(1)什么叫融资？融资是如何分类的？根据资金提供的方式分：直接融资和间接融资;根据资金来源的方向分：内源融资和外源融资;根据资金提供后的产权关系分：股权融资和债权融资;根据资金提供的期限分：短期融资和中长期融资;根据资金提供的国界分：国内融资和海外融资。(2)直接融资：是指公司自己或委托金融中介机构直接从资金提供者手中借款或发行股票、债券、商业票据等筹措资金的一种融资方式。直接融资的三个特点：直接性，资金的需求和供给双方直接建立融资关系。长期性，期限一般都在一年以上，有的甚至是无限期的。流通性，交易是借助金融工具完成的，直接融资的金融工具是股票、债券，而这些金融工具和产品是可以在证券市场流通的。(3)间接融资：是指自己必须通过与金融中介机构的交易活动，才能实现资金供求双方的转移这样一种融资方式，如银行贷款、信托融资。间接融资的三个特点：间接性，不是从资金的供给方取得资金，是与金融中介机构建立融资关系。中短期性，银行等金融中介机构，提供资金的期限一般以中短期为主。非流通性，贷款资金的不可分割性，导致不可以在市场流通。

2、关于金融市场：(1)金融市场是如何分类的？按照标的性质划分：货币市场、资本市场、外汇市场、黄金市场、金融衍生产品市场。按照交易期限划分：短期金融市场（也称货币市场）、长期金融市场（也称资本市场）。短期金融市场（也称货币市场）：短期存放款市场、同业拆借市场、票据市场、短期债券市场等。长期金融市场（也称资本市场）：长期存放款市场、产权市场和证券市场。证券市场包括股票市场和债券市场。证券市场按交易程序，又分为发行市场和流通市场。按照交易中介（资金、信息和服务）划分：直接金融市场和间接金融市场。(2)关于金融市场体系建设：金融市场的层次性；投资渠道和投资产品的多样性；不同投资偏好的适应性；金融工具和金融衍生产品。

三、不同融资方式对城投公司的影响

(1) 融资成本的影响：融资规模；期限安排；资本结构；融资品种；银行贷款；信托融资；租赁融资；企业拆借；基金融资；债券融资；股票融资。(2) 金融市场体系缺陷的影响：银行间接融资比重过大,导致银行风险加剧；债券市场发育不成熟,长期建设无法获得长期资金；直接融资比重过小，股票市场进入门槛高，使好多企业望而生畏，低成本融资愿望难以实现 ；提供给社会公众投资的渠道和产品太少，难以满足资金需求者和不同投资偏好的人们的需求。(3)对城投公司不同融资需求的影响。

四、关于城投公司上市融资问题

1、为什么要上市？好处： 低成本筹集资金。持续融资。 转换经营机制和完善企业治理结构。扩大知名度和品牌效益。分散公司风险。增加流动性。弊端: ⑴控制力下降。 ⑵信息需要公开。⑶持续经营压力。 

2、上市的途径和条件是怎样的？上市途径：根据上市操作的方式分：直接上市IPO与间接上市（买壳上市、借壳上市、捆绑上市等）。根据上市的目标地分：国内上市与海外上市（国内分为上海交易所、深圳交易所上市;海外上市包括香港交易所、新加坡证交所、纽约证券交易所、纳斯达克交易所、英国AIM等海外比较多）。根据上市要求和条件分：主板上市与二板上市。

 3、国内A股上市条件：(1)持续经营三年以上且实际控制人没有发生变更；(2)应当具有完整的业务体系和独立经营能力；(3)发行前一年末，净资产在总资产中所占比例不低于30%，无形资产（不含土地使用权）占其所折股本数的比例不得超过20%；(4)近3年连续盈利且超过3000万元,现金流量净额超过5000万元,或营业收入超过3亿元; (5)向社会公众发行的部分不少于公司拟发行股本总额的25%，拟发行股本超过4亿元的，可酌情降低向社会公众发行部分的比例，但最低不得少于公司拟发行股本总额的15%；(6)发行前股本总额不少于人民币3000万元。

五、城投公司融资风险的管理

1、什么是融资风险：融资风险是企业在债务规模过度的情况下，由于经营利润率小于债务成本，给企业所有者带来的收益不确定性和损失。也可以说是企业由于对外举债所带来的不利影响的可能性。企业融资管理主要是研究对举债规模、期限结构、企业运营利润、资金偿还问题等的预先安排和过程管理。结论:影响企业融资风险的决定因素是负债率和企业经营状况，解决的出路是做大资产规模，做大利润来源。

2、融资风险的表现与预防：（1）融资风险的表现形式：支付风险（其影响因素为经营管理水平和负债率）；财物杠杆风险（其影响因素为负债利息和营业利润的稳定性）。（2）融资风险的预防：优化资本结构；优化资金结构。

3、融资风险管理的五大定律：科学决策。优化结构。降低成本。适度规模。动态平衡。 

昆明城投债券力争下月发行

8月17日上午，昆明市委常委会专题调研会专题研究了如何贯彻落实省委、省政府现代新昆明建设专题调研会的精神。

　会议要求做好滇投公司发行债券的准备，城投公司企业债券要力争今年9月底发行，推动云变、昆缆、煤气公司等企业上市。

会议布置了昆明市今年和今后一段时期的任务：今年8月底前动工第七污水处理厂建设，年内启动实施庄房村泵站、第三污水处理厂改扩建、官宝路污水干管新建等项目；在水源地保护方面，突出松华坝水源保护，今年内开展冷水河、牧羊河主要减污示范工程。到2010年，流域内主要集中式饮用水源地水质达标率达到97％。

这些任务将由李培山、高劲松等10多位市级领导具体牵头负责，以保证落实到位。对省专题调研会上签订责任书的22个重点项目，会议要求在9月10日前必须限时办结。其中包括滇池北岸水环境综合治理、环湖公路东段项目以及昆明西南绕城公路（安晋公路）等21个建设项目的实施。

同时，要积极争取国家和省里对昆明市轨道交通规划建设、三个开发（度假）区新增财政收入全额返还等26个项目的支持。

会上，省专题调研会确定的69个项目已全部分解到具体的责任领导、单位。会议要求，市级各部门领导要带头履职，亲自上阵，强势推进新昆明建设。同时要建立行政审批电子监察系统，年底前将所有市级行政审批事项纳入监控范围，明年扩展到14个县（市）区的全部行政审批事项。 

宁波城投发6亿公司债

宁波城建投资控股有限公司（宁波城投）8月27日起发行2007年宁波城建投资控股有限公司公司债券。本期债券的发行总额为人民币6亿元，期限为10年。本期债券采用固定利率，票面年利率为5.30%（该利率根据Shibor基准利率加上基本利差1.64%确定，Shibor基准利率为发行首日前五个工作日全国银行间同业拆借中心在上海银行间同业拆放利率网(www.shibor.org)上公布的一年期Shibor（1Y）利率的算术平均数3.66%，基准利率保留两位小数，第三位小数四舍五入），在债券存续期内固定不变。本期债券采用单利按年计息，不计复利，逾期不另计利息。本期债券每年支付利息一次，最后一期利息随本金兑付时一起支付。本期债券由中国农业银行授权其宁波市分行提供全额无条件不可撤销的连带责任保证担保。经中诚信国际信用评级有限责任公司综合评定，本期债券的信用等级为AAA，发行人主体长期信用等级为AA-。本期债券通过承销团成员设置的发行网点向境内机构投资者（国家法律、法规另有规定者除外）公开发行。
云南省开发投资有限公司更名为云南省投资控股
集团有限公司

9月5日下午，云南省开发投资有限公司成立十周年庆典举行。云南省委、省政府、省人大、省政协等有关领导到会祝贺。庆典会上，秦光荣省长等领导为云南省开发投资有限公司更名为云南省投资控股集团有限公司进行揭牌。
云南省投资控股集团董事长保明虎在会上表示，在云投集团的投资战略中，最为看重能源领域。目前在云南省建设的澜沧江、金沙江、怒江三大水电基地和滇东、滇南、滇东北三大火电基地中，将继续加大投资力度，甚至要争取控股开发1-2个大型水电站和2-3个大型火电站。 
据了解，云南省投资控股集团的前身——云南省开发投资有限公司2004年8月出资5.1亿元组建的云南省电力投资有限公司目前可控装机已达50余万千瓦，其控股开发的苏帕河梯级总装机20万千瓦已于2006年底全部建成投产；取得了龙川江一级的开发权；临沧地区南汀河流域装机1.8万千瓦的新塘房电站已经开工建设；在参股泗南江开发的基础上，介入思茅市的水电开发；以怒江水电为重点，积极跟进大水电的开发；实施“走出去”战略，已在老挝、柬埔寨积极开发能源项目；稳步推进总装机240万千瓦的威信煤电联营项目；与云维集团、云南盐化股份公司合作，介入宣威电化一体化项目。
事实上，为了加快对云南电力产业的开发，云电投近两年更是进行了大张旗鼓的扩张。
2006年8月，云南省电力投资有限公司成立云南电投实业有限公司，主要经营电力成套设备、电力产品、工程机械设备租赁服务等，并负责云南省电力投资有限公司所投资项目建设中的物资招投标及采购供应工作，同时依托主业平台，开展外部市场开拓经营，积极开展省内中小水电开发与整合。
2006年12月，云南电投新能源开发有限公司成立，以开发太阳能、风能、生物质能、地热能等可再生能源。云南电投新能源开发有限公司注册资本金１亿元，公司计划新能源发电装机规模“十一五”期间要力争突破63万千瓦，到2020年力争达到200万千瓦以上。除投资开发可再生能源外，新能源公司还将开展可再生能源项目建设、经营和技术资讯，可再生能源配套设备、材料及配件销售等业务。
今年，云电投又成立了云南电投对外能源合作开发公司，加强了对境外电力的合作开发力度。
不仅如此，云电投还通过投资控股形式，先后控股了云南保山苏帕河水电开发有限公司、临沧云投粤电水电开发有限公司、威信云投粤电扎西能源有限公司、云南四方云电投能源有限公司、新平挖窖河水电有限公司、华宁跳石头水电有限公司等6家公司，并参股了云南滇能泗南江水电开发有限公司、华电怒江水电开发有限公司、华能大理水电有限公司等。
省电投初步提出三阶段发展战略：2010年以前，拥有可装机容量300万千瓦左右，力争达到500万千瓦；到2015年，拥有可装机容量600万千瓦左右；到2020年，拥有可控总装机容量1000万千瓦，成为云南省大型骨干电力企业。
海口市城城市建设投资有限公司
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