全国城投负债已达六万亿 偿债来源多数依赖土地
来源：经济观察报

城投之“火”
　　当前中国地方政府投融资平台负债总量之大，已令各方担忧其将威胁到经济安全。

　　据财政部财政科学研究所的估算，目前我国地方投融资平台负债超过6万亿元，约相当于GDP的16.5%。而2008年初，全国各级地方政府投融资平台的负债总额约为l万多亿元。

　　2010年伊始，决策层已将清理、整顿、规范地方融资平台纳入议事日程。国务院《政府工作报告》称，将“更好地发挥财政政策在扩大内需中的作用，尽快制定规范地方融资平台的措施，防范潜在财政风险”。

　　据了解，目前财政部正在牵头制定一份旨在规范地方政府融资平台的文件。

　　以重庆为例，自2002年来，在市长黄奇帆的操刀下，已成功组建了市级八大集团，突破了该市基础设施领域投融资的瓶颈。

重庆城市建设投资公司董事长华渝生认为，在当前财税体制下，城投类公司的存在有其合理性，关键在于这些公司必须厘清与政府的关系，成为真正的市场主体，并在财政体系之外建立起确保资金平衡的良性循环体制。 
一份建议书
　　有关方面初步统计，目前全国共有各级政府投融资平台3800多家，其中70%以上为县区级平台公司。各地投融资平台的大量涌现，拓宽了地方政府的投融资渠道，但另一方面，这类公司运作的不规范，潜伏着巨大的风险。

　　“这种风险甚至成为将金融风险与财政风险进行捆绑的一个主要渠道，规范地方政府融资平台已非常迫切。”一位来自重庆的官员认为。

　　以重庆为例，区县级政府组建政府投融资存在普遍缺陷——这一议题在两会期间受到重庆团的广泛关注。

　　重庆团提交大会《关于规范地方政府融资平台的建议》显示，过去投融资平台只集中于省一级，至多到地级市，现在，大部分县级市甚至区县也都设立了投融资平台，许多地方一级政府甚至拥有十来家至几十家各类投融资平台。

　　建议称，当前地方政府融资平台存在很多风险。

　　一是财务状况不如人意。一些投融资平台中存在着资本金不足或资本金不实以及抽逃资本金的现象，一些地方政府甚至采取各种变通手法向平台注入不实资产“滥竽充数”。另一方面，全国投融资平台的总体负债水平都相当高，负债率普遍超过80%或者更高。

　　二是治理结构不健全，尤其投融资平台高管官员居多，这些官员缺乏必要的企业经营管理经验及风险防范常识，易导致投资决策的失误。

　　三是这些投融资公司偿债渠道过分单一的依赖土地。建议称，这些公司偿债来源大多是建立在土地价格上涨预期基础之上，但如果地价下跌，土地出让困难，还款就会发生困难，地方政府就必须动用其他方式来偿还贷款。

　　银行对融资平台的涌现地间接的推波助澜。据重庆的这份建议，以前给投融资平台贷款的主要是国家开发银行，是地方政府求银行，属于“贷方市场”，而现在，尤其是2008年底以来，各家商业银行蜂拥而至，在一些地区甚至出现了竞相给投融资平台发放贷款的局面，变成了银行求地方政府。

　　由于商业银行之间出现了竞争性放贷的局面，导致贷款条件不断放松。

　　建议认为，应加强中央对地方债务的监控，建立并完善地方债务风险预警体系，其中国家金融监管部门应把政府融资平台纳入监控观察范围。 

载体还是债体
　　全国各大城市的政府投融平台，也被称为城投公司，起源于1991年。当时，国务院进行新一轮政府投融资体制改革，要求地方政府不再直接负责基础设施建设，而是将此类建设活动公司化。

　　华渝生称，过去地方政府进行基础设施建设，采取的“指挥部”式管理方式，比如重庆要建大桥，就成立一个项目指挥部，由地方财政局、建委分管负责人领导。项目建成后，指挥部也撤销。

　　这个体制的弊端在于，因指挥部不是法人，不对项目终身负责，同时这是一个草台班子，不利于控制投资，常出现超预算。

　　世行在2007年所做的《关于中国重庆投资集团的投融资技术援助报告》中，对中国政府城投类公司涌起的原因还表述道：1994年财政改革以税收和收入分配制度取代包干制度，前者降低了地方政府分享财政总收入的份额，而支出责任却没有发生变化；此外，1994年以来，《预算法》出台，禁止地方政府实行赤字财政，“这些都使地方投资公司为地方政府提供了一个理想化的预算外平台。

　　1991年，上海率先成立城投，之后，重庆、广东等省市也相继成立。“这段时间的操作模式，是政府投融资平台只是个载体，自身并无资产。”华渝生说。

　　当时的城投公司主要由财政部门、建委共同组建，公司资本金和项目资本金由财政拨款，其余以财政担保向银行贷款。1995年，国家《担保法》出台后，这种模式难以为继——财政不能担保，而这类公司没有自己的资产，债务上升，举步维艰。

　　重庆城投在2002年已走到面临破产的地步。“报表净资产14亿，外债还有13亿，负债83%。”华渝生回忆。

　　因资金紧张，城投公司在1997年开始变卖资产。曾将重庆李家沱大桥50%的经营权出售，引入香港中信泰富1亿美元投资，代价是重庆每年支付中信泰富14.5%的固定回报，达1450万美元，而李家沱大桥年均收过桥费不超过1500万人民币。可以想象，当时敢签这样的合同，资金到了怎样的困境。

　　此后重庆城投通过改组，通过市政府“五注入”等以及一系列运作体制，成为具有较高信用的投资公司，曾创下一年开工修建五座大桥的奇迹。

　　类似于八大集团的各类城投公司也在全国各地经历着同样的发展历程。但重庆的模式，因种种因素，并未广泛复制于全国。

　　而地方投融资平台的真正繁荣始于2008年下半年，在4万亿投资的刺激政策出台后，各家商业银行纷纷高调宣布积极支持国家重点项目和基础设施建设。

　　2009年3月，央行和银监会联合提出：“支持有条件的地方政府组建投融资平台，发行企业债、中期票据等融资工具，拓宽中央政府投资项目的配套资金融资渠道。”

　　匆忙间，雨后春笋般建立起的地方投资平台公司，因缺乏规范的管理与可持续的资金平衡机制，现在陷入了困局。

　　华渝生认为，这些公司问题就出在“平台”、“载体”都生不了根，不是真正意义上的市场主体。“如果就是一个政府向银行借债的‘债体’，怎么会没风险呢？”华渝生说。 

经营性公司转向
　　世行的报告认为，中国的政府类投资公司，应不断提高市场化程度，向经营性公司模式过渡，采用基于信用的借贷做法。

　　黄奇帆此前也曾表示，这类公司应是一个真正的市场类的公司，才不会成为财政的风险。

　　华渝生认为，基础设施有超前性，必须要先投入，在当前国家财税体制下，城投类公司的存在有其合理性，关键是要建立一种不和财政收入挂钩，通过企业自身运作，使投融资达到平衡的良性循环机制。

　　以重庆城投公司的运作为例，重庆城投主要承担主城区大量道路、桥梁建设、旧城改造项目的投融资及建设任务。由于需要大量融资，重庆政府一方面为改善其财务结构，每年在财政预算中，安排了税费的返还。

　　另一方面，公司修桥，铺路，土地价值一定会增加。“这个增值是政府投资行为带来的，其收益理当收归政府，这就有了土地储备的概念。”华渝生说。

　　“公司履行政府指令性计划，政府给予合理的资源配置，同时，通过有效市场运作，实现储备地的保值增值，来偿还投资债务，这就形成一种良性循环。”华渝生称，“虽然我们是国有独资公司，但我们与政府是一种合同，合约关系。做一个项目，怎么一个负债结构，储备地批多大的量，我和政府也要讨价还价。我们也要提出土地预算。”

　　华渝生说，黄奇帆曾说过，不管是谁，包括他本人，给八大集团下任务，如果投融资不能平衡，都要顶着不做，这才是对企业，对政府负责。

　　重庆八大集团的平衡之道，很大程度依赖土地的运作。这是模式受到质疑的地方。

　　不过，华渝生称，在金融危机情况下，由于企业运作机制良好，公司并没有感到压力。“金融危机可能房地产开发量会降低，但是生地变成熟地的成本，与生地与熟地之间价值的比较，永远有一个合理的增值空间。”

　　但八大集团模式有其不可复制性。

　　重庆是大城市带大农村，城乡之间很多未利用地，而根据城市发展规划，又属于城市未来建成区，这给八大集团提供了很大的空间，去进行土地储备。而像京津沪这类直辖市，或其他城市，要么城市化已进行得差不多，要么储备地块有限。

　　另一方面，重庆是个省级架构的直辖市，是扁平化的行政管理体制，有省级政府权限，又有市级的资源，所以可以便利地运作这个模式。而其他城市，包括省会，就没有这种便利。

　　“所以，各地方由于边界条件不一样，各个政府投资主体，必须把市情研究透，才能形成自身的投融资体制。要研究资源如何配置，债务如何平衡，有哪些平衡条件，如何创造这个平衡条件。”华渝生说
云南城投筹资启动多个房地产项目

2010年3月6日，云南城投公司公告，董事会同意公司与盘龙区国有资产经营投资公司合资成立盘龙置业公司（公司控股），对盘龙区北部山水新城范围内的上坝片区“城中村”实施改造。改造范围总用地约790亩，拆迁面积约62万平米，现状容积率约1.2。经初步测算，上坝片区“城中村”改造项目拆迁改造总投资约为12.5亿元。  
国开行旗下城投公司揭牌

国开行全资子公司与地方政府合资成立的第一家投资公司制的城市开发平台，对地方政府融资平台有借鉴作用。

3月9日，国开曹妃甸投资有限责任公司（下称国开曹妃甸公司）成立揭牌仪式在北京举行。该公司由唐山曹妃甸基础设施建设投资集团有限公司、国家开发银行（下称国开行）全资子公司——国开金融有限责任公司（下称国开金融）等四家企业出资成立，注册资本10亿元，其中国开金融出资3亿元。
作为国开金融与地方政府合资成立的第一家投资公司制的城市开发平台，国开曹妃甸主要从事土地一、二级开发，城市经营性资产运营，产业投资以及私募基金等业务。这是国家开发银行与河北省实施全面战略合作的新举措，共同推动国家“十一五”期间投资规模最大的单体工程——曹妃甸工程的建设。
国开行通过成立国开曹妃甸，可以撬动较大的总资金量。一方面，该投资公司以后还可以从银行进行贷款、或者以其他形式进行外部融资；另一方面，公司本身有10亿元注册资本，使其未来在外界进行融资的时候，能符合监管机构的一些规定，使项目进展更为顺利，风险也比较小。
目前地方政府债务风险受到关注，地方政府融资平台一般依托城投公司，以城投公司名义向银行申请贷款，城投公司的还款风险完全取决于地方政府以后的财政收入情况，最近，各家银行都在收紧地方政府融资平台贷款。因此，国开行全资子公司与地方政府合资成立的第一家投资公司制的城市开发平台，对地方政府融资平台有借鉴作用，既降低了地方政府财政风险，也能提高资金的使用效率。
国开金融成立于2009年8月，是国开行根据国务院批复的改革方案，新设立的全资子公司，注册资本金350亿元人民币，主要从事私募股权基金（PE）、直接投资、投资咨询和财务顾问等业务。
阜阳城投3月9日起将发行10亿元公司债

阜阳城投3月9日-15日将发行10亿元6年期公司债，本期债券附发行人调整票面利率选择权及投资者回售选择权，前3年票面利率为6.18%。
阜阳市城市建设投资有限公司3月8日发布公告称，公司周二(3月9日)起将发行10亿元公司债券。
根据公告，本期债券期限6年，附第3年末发行人调整票面利率选择权及投资者回售选择权。本期债券前3年票面利率为6.18%，在第3年末，发行人可选择上调票面利率0至100个基点(含本数)，在后3年固定不变。
发行人将于本期债券第3个计息年度付息日前的第15个工作日刊登关于是否调整本期债券票面利率以及调整幅度的公告。投资者选择将持有的本期债券全部或部分回售给发行人的，须于发行人调整票面利率公告日起5个工作日内进行登记；若投资者未做登记，则视为继续持有债券并接受上述调整。
本期债券面值100元，平价发行，以1,000元为一个认购单位，认购金额必须是1,000元的整数倍且不少于1,000元。本期债券采用通过上海证券交易所向机构投资者协议发行和通过承销团成员设置的网点向境内机构投资者公开发行相结合的方式，通过承销团成员设置的发行网点向境内机构投资者公开发行的发行期限为5个工作日，即自发行首日(2010年3月9日)至2010年3月15日；通过上海证券交易所向机构投资者协议发行的发行期限为3个工作日，自发行首日至2010年3月11日。
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公开发行的规模预设为9亿元，通过上海证券交易所向机构投资者协议发行的规模预设为1亿元。发行人和主承销商将根据交易所发行情况决定是否启用回拨机制，如通过上海证券交易所交易系统向机构投资者协议发行的额度全额认购，则不进行回拨；如通过上海证券交易所交易系统向机构投资者协议发行的额度认购不足，则将剩余部分一次性全部回拨至通过承销团成员设置的发行网点公开发行。
本期债券采用应收帐款质押和土地抵押相结合的担保方式。发行人以与阜阳市财政局就阜阳市沙颍河三角洲移民及环境综合治理工程签订的《投资建设与收购（BT）协议书》产生的23.96亿元应收账款进行质押，同时发行人以拥有的26.71亿元国有出让土地进行抵押,为本期债券本息提供担保。经鹏元资信评估有限公司综合评定，本期债券信用级别为AA+级，发行人主体信用级别为AA-级。债券主承销商为国信证券；副主承销商为太平洋证券、华鑫证券、东兴证券、第一创业证券；分销商为东方证券、招商证券、宏源证券、国都证券、光大证券。
本期债券募集资金10亿元，将全部用于阜阳市城南人居环境综合改造工程和阜阳市沙颍河三角洲移民及环境综合治理工程项目。
黄石城投10亿元企业债券成功发行，资金全部
用于城市基础设施建设

黄石电台1月15日报道：黄石城投10亿元企业债券成功发行庆祝仪式在武汉东湖宾馆举行。     
据了解，为更好的贯彻市委、市政府实施“大产业、大园区、大城市”的发展战略，进一步拓宽我市城市建设融资渠道，我市从2008年开始启动黄石市城投公司企业债券发行工作，经过一年多的努力，2009年12月29号，黄石城投公司10亿元企业债券发行申请获得国家发改委的正式批复，12月31号，09黄石城投债在深圳证券交易所发布发行公告，2010年1月8号，城投债募集工作全面完成，募集的10亿元资金全部到帐，这是黄石市近十年来在资本市场上的首次成功融资，同时，也是湖北省地市级政府投融资平台发行的首只企业债券，开创了我省地市级政府投融资平台债券融资的先河。
据了解，城投公司债券募集到的10亿元资金将全部用于黄金山工业新区污水处理厂、黄金山工业新区供水工程、西塞山水厂工程、团城山污水处理工程、污水管网建设项目、两湖生态治理工程、中央商业区路网综合改造项目和区域路网建设等城市基础设施项目建设。 
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