
 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                          全球视野  本土智慧 

 
固定收益研究 Page 1 

 

[Table_KeyInfo] 

 证券研究报告—动态报告/固定收益快评 

 固定收益 
《关于制止地方政府违法违规 

融资行为的通知》快评 
2013 年 01 月 04 日 

城投债券供给压力增大 
 

证券分析师： 方焱 0755-82130648 fangyan@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120001 

联系人： 赵婧 021-60875168 zhaojing@guosen.com.cn    

事项： 

日前，财政部、发改委、人民银行、银监会联合下达了《关于制止地方政府违法违规融资行为的通知》（财预„2012‟

463 号），我们对此做出点评。 

评论： 

 四部委提出五点要求解决三大问题 

财预„2012‟463号文指出，“最近有些地方政府违法违规融资有抬头之势”，主要表现为以下三个方面： 

 违规采用集资、回购（BT）等方式举债建设公益性项目； 

 违规向融资平台公司注资或提供担保； 

 通过财务公司、信托公司、金融租赁公司等违规举借政府性债务。 

针对上述问题，《通知》提出五点要求： 

 严禁直接或间接吸收公众资金违规集资； 

 切实规范地方政府以回购方式举借政府性债务行为； 

 加强对融资平台公司注资行为管理； 

 进一步规范融资平台公司融资行为； 

 坚决制止地方政府违规担保承诺行为。 

本次由财政部主办、由国家发改委、人民银行、银监会会签的财预„2012‟463 号文不仅涉及平台公司的融资问题，也

涉及了信政合作、银行理财等问题，体现出各部委甚至是国务院对相关问题较为强硬的监管态度。与近期下达的发改办

财金„2012‟3451号文类似（请见我们 2012年 12 月 20日的点评报告《信用提高红利大于供给降低红利》），本《通知》

对城投债券市场的影响分也分为两个方面：一方面，财预„2012‟463 号文规范了地方政府以及城投公司的融资行为，

有助于提高城投债券的信用资质。另一方面，本《通知》也对地方政府的信托融资、银行表外融资等形式予以限制，因

此会使部分发行人迁移至企业债券融资市场。 

事实上，从 2011 年三季末开始，发改委对于城投债券的监管态度明显宽松于银监会对于平台贷款的管理，从而造成了城

投债券增速显著扩大的局面。同时，国家发改委 12 月 11 日下发的发改办财金„2012‟3451 号文并未对今后城投债券

的供给量进行实质性地限制。因此，如果其他部门对地方政府性债务的监管进一步收紧，特别是对政信合作、银证合作

等融资模式进行清理，则平台债券的供给将较有可能超出市场的预期。 
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图 1：财预„2012‟463 号文指出的问题以及具体要求 

 

资料来源：财政部、国信证券经济研究所整理 

从 2012 年 11月 5 日开始，在不足 2个月的时间内，相关部委围绕地方政府性债务以及融资问题下发三个文件，从侧面

反映出国务院层面对上述问题的重视。值得注意的是，与融资有直接相关的人民银行和银监会尚未主办发文，根据政府

以往的行事风格，我们预计人民银行和银监会等监管机构将还会有进一步的政策出台，且对市场的影响力将大于上述三

个文件。 

图 2：近期与地方政府融资有关的三个文件 

 

资料来源：财政部、国信证券经济研究所整理 

 规范对平台注资和提供担保 

财预„2012‟463 号文强调了平台公司土地资产注入的合法合规性，要求以出让方式注入土地的，必须取得土地使用许

可证。由于国家发改委采取了券商互审、严格把关措施，因此城投债券市场的合规性明显优于银行信贷市场。本文中提

到的“违规向融资平台注资”的问题，主要发生于银行信贷市场，因此城投贷款受到的影响大于城投债券。如上文所述，

违规采用集资、回购（BT）等方式举债建设公益性项目问题1

• 不得直接或间接吸收公众资金进行公益性项目建设；

• 不得对机关事业单位职工及其他个人进行摊派集资或组织购买理财、信托产品

• 不得公开宣传、引导社会公众参与融资平台公司项目融资

• 不得以委托单位建设并承担逐年回购（BT）责任等方式举借政府性债务

• 对符合法律或国务院规定可以举借政府性债务的公共租赁住房、公路等项目，确需采取代建制建
设并由财政性资金逐年回购（BT）的，必须根据项目建设规划、偿债能力等，合理确定建设规模，
落实分年资金偿还计划

违规向融资平台公司注资或提供担保问题2

• 不得将政府办公楼、学校、医院、公园等公益性资产作为资本注入融资平台公司

• 以出让方式注入土地的，融资平台公司必须及时足额缴纳土地出让收入并取得国有土地使用证

• 以划拨方式注入土地的，必须经过有关部门依法批准并严格用于指定用途

• 不得将储备土地作为资产注入融资平台公司

• 不得承诺将储备土地预期出让收入作为融资平台公司偿债资金来源

• 不得授权融资平台公司承担土地储备职能和进行土地储备融资

• 不得将土地储备贷款用于城市建设以及其他与土地储备业务无关的项目

• 不得出具担保函、承诺函、安慰函等直接或变相担保协议

• 不得以机关事业单位及社会团体的国有资产为其他单位或企业融资进行抵押或质押

• 不得为其他单位或企业融资承诺承担偿债责任，不得为其他单位或企业的回购（BT）协议提供担
保

通过财务公司、信托公司、金融租赁公司等违规举借政
府性债务问题3

• 符合条件的融资平台公司因承担公共租赁住房、公路等公益性项目建设举借需要财政性资金偿还
的债务，除法律和国务院另有规定外，不得向非金融机构和个人借款，不得通过金融机构中的财
务公司、信托公司、基金公司、金融租赁公司、保险公司等直接或间接融资。

《关于加强土地储备与融资管理的通知》（国土资发„2012‟162号）

国土资源部、财政部、人民银行、银监会，2012年11月5日

《关于进一步强化企业债券风险防范管理有关问题的通知》（发改办
财金„2012‟3451号）

发改委，2012年12月11日

《关于制止地方政府违法违规融资行为的通知》（财预„2012‟463号）

财政部、发改委、人民银行、银监会，2012年12月24日
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在通过银行直接融资进一步受限之后,地方政府性债务的融资缺口可能需要债券市场进行填补。 

值得注意的是，本《通知》要求“不得将土地储备贷款用于城市建设”，这与国土资发„2012‟162 号中的提法一致，但

是在之前人民银行下发的《储备土地贷款管理办法》中允许“土地储备贷款（用于）城市配套设施建设。”上述变动体现

出当前对土地监管约束的收紧。 

 规范集资和以 BT方式举债 

对于平台公司的融资问题，国发„2010‟19 号文曾要求“对还款来源主要依靠财政性资金的公益性在建项目......不得再

继续通过融资平台公司融资”。而在本次的财预„2012‟463 号文中，表述方式变为了“不得直接或间接吸收公众资金进

行公益性项目建设，不得对机关事业单位职工及其他个人进行摊派集资或组织购买理财、信托产品，不得公开宣传、引

导社会公众参与融资平台公司项目融资。”从对城投公司资质的要求，到对融资对象的要求，体现出相关部委的监管重点

正在逐渐调整为 “防止地方政府性债务风险向社会公众扩散”。 

我们认为，在中央政府新的监管思路下，涉及公众资金的政信合作业务将受到一定程度的冲击。目前，在一些政信合作

的项目中，信托的投资方向并非为某一项目，而是对城投公司的投资，而城投公司也或多或少地肩负公益性项目的建设

任务。因此，在财预„2012‟463 号文下发后，上述项目较有可能被整顿。 

在国发„2010‟19号文下发后，应收账款质押、人大担保函等担保形式被取消，地方政府的 BT协议成为了城投债务的

一个重要的增信措施。财预„2012‟463 号文要求，对政策允许采用 BT模式的项目，“必须根据项目建设规划、偿债能

力等，合理确定建设规模，落实分年资金偿还计划。”上述要求强化了地方政府对于平台公司 BT款项的支付责任，迫使

财政部门从项目规划阶段即开始介入，从财政预算上对 BT 款项进行安排，防止了因为政府各部门间因沟通不畅而造成

的偿债风险，有利于提高地方政府性债务的安全性。 

 预计 2013年城投债供给量 1.1万亿元 

监管部门对信贷、信托融资的态度将影响城投债券市场的发行量，在此我们对 2013 年城投债的供给情况进行预测。首

先，我们认为，城投债券的发行需求可以分为投资需求和臵换需求两部分，其中：投资需求为地方政府进行市政公用设

施建设等投资行为所产生的资金需求；臵换需求受城投贷款清理的影响，城投公司通过发行债券而对城投贷款进行臵换

所产生的需求。 

虽然城投公司所进行的项目并不仅限于公用设施的建设，但是城投公司对资金的需求与城市市政公用设施建设固定资产

投资完成额具有很强的一致性。截至目前，住建部仅公布了 2010 年以前城市市政公用设施建设固定资产完成额数据，

因此我们利用地方固定资产投资完成额增速对该数据序列进行拟合与预测，得到 2012、2013 年的市政设臵投资将分别

在 1.95和 2.20万亿元附近。 

图 3：市政建设投资于固定资产投资  图 4：市政建设投资及其同比增速 

   

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理     左轴：%  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理     右轴：亿元 

我们发现，2010 和 2011 年城投债发行量在市政设施投资中的占比稳定在 16.6%附近，而在 2012 年中，上述比例迅速

上涨至 36.7%。我们不妨将 16.6%视为均衡的投资需求水平，而 2012 年占比上升的主要原因是银监会对平台贷款规模
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的限制刺激了发行人的臵换需求（《关于加强 2012 年地方融资平台贷款风险监管的指导意见》（银监发„2012‟12 号）

中要求“各银行……不得新增融资平台贷款规模”）。 

图 5：市政建设投资与城投债净发行量  图 6：城投债净发行量在市政建设投资中的占比 

   

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理     纵轴：亿元  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理     纵轴% 

根据 2012年市政设施投资完成额数据以及 16.6%的均衡占比值，我们得到 2012年约有 3200 亿元的城投债发行是为了

满足地方政府（平台公司）的投资需求。同时，根据 2012 年平台债券的发行总量，可倒推出约有 3900 亿元的债券发行

来自于臵换需求。 

图 7：2012 年城投债的投资需求与臵换需求 
 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

城投贷款的发行高峰为 2009 和 2010 年两年，考虑到续贷等因素，2012 年和 2013 年的贷款到期量较大。同时，贷款到

期量决定着城投债券的臵换需求。我们根据城投债券发行人的年报、半年报披露的信息，得到了每个时点，一年内到期

债务量。值得注意的是，我们仅关心“一年内到期债务”，而并不将“短期借款”统计在内，主要是由于城投债券的期限

较长，与流动资金贷款的募集用途不同，因此两者间形成的替代较少，所以决定臵换需求的为“一年内到期的长期负债”。

同时，为了避免样本不同而给总量统计值带来的统计误差，因此我们将缺失任一数据点的观测予以剔除。 
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图 8：平台公司“一年内到期债务”的季节性规律  图 9：平台公司“一年内到期债务”的实际值与预测值 

 

 

 
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理   纵轴 :亿元   注 :2H12 为预测值 

由于 2012 年的年报尚未披露，因此我们利用数据的季节性规律对 2012 年末数进行了推测。根据上述数据，我们得到

2013 年中长期平台债务到期量是 2012 年的 1.65 倍。同时结合 2012 年臵换需求的估计值，我们得到 2013年臵换需求

将带来 6500 亿元的发行量，结合 3700 的投资需求，则全年的城投债净供给量为 10000 亿元，再将超过 900 亿元的到

期量加回，则发行量为 11000亿元。❤ 

图 10：城投债发行的臵换需求和投资需求  图 11：城投债的发行量与净发行量 

 

 

 
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理     横轴：亿元  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理     横轴：亿元 
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相关研究报告 

《《关于进一步强化企业债券风险防范管理有关问题的通知》快评：信用提高红利大于供给降低福利》  ——

2012-12-21 

《7 月中债登债券托管量数据快评：广义基金托管量月增为有史以来次高水平》  ——2012-08-03 

《存贷款利率下调及贷款浮动区间调整快评：降息通道确认，债市牛市还没有结束》 ——2012-07-06 

《6 月中债登债券托管量数据快评：广义基金和证券公司减持政策性金融债》  ——2012-07-04 

《首批中小企业私募债点评：拟发行利率 9.5%-13.5%，投资价值高于 12 乐视 01》 ——2012-06-08    

 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 

分析师承诺 
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