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平台融资再念紧箍咒 开正门宜推市政债

证券时报记者 刘雁

“四万亿”之后，以平台贷款为主的

地方债务风险成为各界关注的焦点，犹

如悬在银行头顶的达摩克利斯之剑。

业界对此的担忧日益加剧。 惠誉上

周将中国的长期本币信用评级从

AA-

降至

A+

，理由是担心政府债务膨胀及影

子银行扩张损害金融稳定。这是自

1999

年以来中国主权信用评级首次被一家大

型国际评级机构下调。

近日，银监会下发《关于加强

2013

年地方融资平台风险监管的指导意见》

（

10

号文），要求各银行控制地方平台贷

款总量，不得新增融资平台贷款规模。这

是继去年底多部委出台

463

号文以来，

又一剑指平台融资的文件。

种种迹象表明， 监管部门已注意到

地方债务的风险隐患， 因而试图在风险

充分暴露前予以控制。 对于地方债的扩

张趋势， 新任财政部长楼继伟给出的建

议是“开正道、堵歪门”。而堵住传统的融

资渠道后， 求资若渴的地方政府又该如

何迈向阳光大道？

对此， 证券时报记者邀请四位业界

专家， 就平台融资的现状及未来进行深

度解读。

庞大的地方债体系

证券时报记者：

银监会近日下发指

导意见对地方融资平台加强监控

，

要求

平台贷款总量不得增加

。

事实上

，

目前各

家银行都在压缩平台贷

，

出台新规的意

义何在

？

赵锡军： 这是监管部门为了预防地

方政府过度举债， 防患于未然做出的表

态。眼下地方政府刚刚完成换届，新官上

任三把火， 伴随着基建项目上马需要大

量资金筹措，而随着经济增速下降，财政

税收收入下滑， 地方政府的收支压力加

大，不得不寻找更多融资门路。

赵庆明： 新规只是对过去政策的

重申和强调，对于平台贷并未采取“一

刀切”的方式，这也是监管层考虑现

实情况而制定的。 由于很多城投平台

项目还在实施， 如果完全停止放贷，

单纯依靠城投债的力量并不能解决

问题。

证券时报记者：

2011

年

6

月

，

国

家审计署发布了有史以来最权威的一

份地方债务统计报告

，

据其披露

，

截至

2010

年末

，

我国地方债余额为

10.7

万

亿元

。

据您估算目前地方债规模有多

大

，

与其他国家相比处于什么水平

？

刘煜辉：截至

2012

年底，估计平

台贷款为

9.3

万亿， 城投债存量

1.77

万亿，信政合作

5016

亿，保险资金基

础设施债权投资

3240

亿，中央代发地

方债

6500

亿，上级财政借款

6800

亿，

其他借款

1.59

万亿。地方政府债务金额

2011

年为

13.2

万亿，

2012

年达到

15.3

万亿，

2013

年预计将达到

16.3

万亿，

占

GDP

的比重将达到

29%

的水平。

杨爱斌： 中国地方政府的债务与

其他国家相比并不算特别高， 但目前

欧美国家都在去杠杆的过程中， 而我

们还在加杠杆。随着杠杆率不断加大，

中国的系统性金融风险不断上升，后

果可能会比较严重。

1

至

2

年内可能

看不出有太大的问题， 但

3

至

5

年后

可能会逐渐明显。

暗藏风险隐患

证券时报记者：

惠誉下调评级很

大程度上是因为中国地方政府的债务

问题

。

实际上

，

目前很多人对地方政府

以城投债和政信合作为代表的

“

影子

债务

”

表示担忧

。

您认为地方债最大的

风险可能出现在什么环节

？

刘煜辉： 地方债的风险主要在于

中国地方政府没有建立起对投资负责

的体制，新官不管旧账，没有约束的话

很有可能造成资源错配， 而且不考虑投

资回报率。比如，在建设公路和地铁等基

础设施时， 很少考虑车流和人口密集程

度， 这样可能导致很多基建项目的投资

回报较低。 贷款、债券、信托等形式的平

台融资都存在这种风险。

赵锡军：笼统地讲，风控最薄弱的地

方最容易爆发风险， 但实际上每类融资

方式都可能爆发风险。以平台贷为例，与

大银行相比而言，小银行的风控较弱，而

且在贷后管理上处于弱势地位， 因而小

银行发放平台贷的风险相对较大。 城投

债也一样， 副省级和直辖市的融资平台

资质较好， 但一些县级融资平台则很有

可能蕴含着较大风险。

所以，我们对每类都不能放松警惕，

尤其是那些管理比较粗放的， 其风险暴

露的可能性较大。应该强调的是，融资主

体应承担职责，保证一定的现金流，尽可

能不要违约， 银行等金融机构在做贷后

管理时也要更加细致。

证券时报记者：

此次发布的指导意

见首次明确提出

“

隔离风险

”

的监管思

路

，

即要求各银行和监管机构均要建立

包括银行贷款

、

企业债

、

中票

、

短融

、

信托

计划等在内的全口径融资平台负债统计

制度

，

您认为此举是否能从根本上避免

风险大规模爆发

？

刘煜辉： 建议建立全口径融资平台

负债统计制度， 主要是因为除了平台贷

以外， 目前地方政府融资还有其他多种

融资渠道，包括信托、债券等，银行在发

放平台贷时要综合考虑平台企业的总体

负债情况，并非只是看存量的平台贷。只

有建立了全口径的负债统计制度， 才能

全面掌握平台企业真正的负债率。 这是

正确的思路，也具有可操作性。

赵庆明：总体而言，指导意见并没有

从法律层面来约束地方政府举债， 虽然

各家银行都认真对待， 目前均在压缩平

台贷， 但堵住平台贷又会有其他融资形

式出现，难免会出现阳奉阴违的现象。

市政债亟需出台

证券时报记者：

此次银监会下发的

指导意见主要针对平台贷款

，

这是否会

使得城投债迎来大规模增长机会

，

又是

否会加大债券市场信用风险

？

杨爱斌： 虽然发债主体融资需求很

旺盛，但发改委不一定会批企业债，而且

银行间市场交易商协会在内部也有相关

规则，譬如对发债企业负债率有一些要

求。 过去银行发放平台贷到期后可以

展期，但债券到期后一定要履约，如果

旧债没有偿清再融资就会出现问题，这

恐怕是直接融资与间接融资之间最大的

差异。

赵庆明：城投债能解决一部分问题，

但毕竟城投债的身份很难界定， 而债券

的期限较短， 对募集资金的监管和使用

并不透明，因而不能解决根本问题。

证券时报记者：

从去年年底的

463

号文到

10

号文

，

监管层均旨在监控平台

融资

，

下一步地方政府还可以通过何种

方式融资

？

杨爱斌： 未来地方政府融资可以有

两种途径：一是应收账款证券化，包括转

向资产管理计划和资产支持票据， 这肯

定比发行信托产品更为透明； 二是市政

债的推出很有必要， 但涉及到预算法的

修改。另外，由谁来监督地方政府发债这

也是个问题，需要配套相关法律法规。

赵庆明：关键还是要修改预算法，推

行市政债。 目前市政债推行的最大障碍

就是预算法，虽然去年闹得沸沸扬扬，但

最后还是无疾而终。如今楼继伟提出“开

正道、堵歪门”，从

463

号文到如今的

10

号文都应该算是堵歪门，但正门是什么？

我认为市政债可以起到替代作用， 但至

今市政债仍然没有推出的时间表。 除了

加快推出市政债的步伐， 我们还应该动

真格清理存量地方债。此外，还可以引入

社会资金参与商业性项目。

银河证券5月初招股

募资总额锁定一半

证券时报记者 徐欢

一位接近银河证券的市场人

士昨日向证券时报记者表示，经

过赴港初步路演， 目前银河证券

的银证承销团已完成基础投资者

初步意向认购计划， 预计基础投

资者整体认购金额约占银河证券

H

股集资总额的一半，相当于

7.5

亿美元，基础投资者主要由国企、

央企及机构投资者构成。

据悉，银河证券本月

11

日通

过港交所聆讯，之后，银河证券相

关负责人及由

16

家承销团队组

成的豪华推介团随即赴港， 与多

家海内外投资机构进行了多次一

对一的预路演沟通， 计划总集资

15

亿美元， 市场消息称其将于

22

日正式开展路演，如果路演推介中

投资者反应积极， 银河证券将在

5

月顺利登陆港交所。

然而，上述市场人士称，目前

具体的路演时间并未确定， 但

5

月初招股确实是在日程范围中。

如此一来， 香港资本市场的

活跃度将是银河证券顺利上市的

重要因素 。 在内地首发募股

（

IPO

） 仍未再添新军的情况下，

香港

IPO

市场升温明显，今年第

二季度以来， 内地赴港上市新股消

息频频传出。但近期金价大跌，美国

恐怖袭击再现，美股大跌，拖累港股

近日也连连下挫。

就银河证券本身的基本面考

量，对投资者具备一定吸引力。虽然

从数据上看， 银河证券去年业绩同

比下滑

11%

， 但是相比国内券商

2012

年利润平均降幅

16%

，其利润

降幅其实低于同行平均水平。

此外，据了解，银河证券此次募

资投向主要是其融资融券业务，作

为汇金系券商， 银河证券需继续加

大其在经纪业务上的领先优势。 在

融资融券制度不断完善的国内资本

市场， 今后几年内融资融券将成为

经纪业务收入增长的重要来源。

2012

年，银河证券净利润在国内券

商中的排名从

2011

年的第九位上

升至第七位。

有市场人士分析称， 未来不排

除银河证券将赴港设立在港分支机

构，进军海外市场。 实际上，随着近

年内地和香港资金流动、货币、证券

等双向交流日益密切， 越来越多的

券商在香港设立分支机构开展股票

承销等业务。 而随着券商赴港设分

支机构门槛的降低， 内地券商国际

化步伐也不断提速。

平安为支付宝上“双保险”

� � � � 继华泰保险涉足淘宝退货

运费险之后，昨日，平安保险再

度牵手支付宝，为支付宝快捷支

付的资金被盗等， 实施免费的

100%

全额赔付。

与此前单纯由支付宝公司承担

的“

72

小时赔付”相比，此次牵手平

安， 标志着国内第三方支付行业首

次引入专业保险机构， 参与网络支

付损失的赔付业务。 （朱凯）

宏源证券去年净利增三成

拟10转10派6元

� � � �宏源证券昨日发布年报，公

司

2012

年实现净利润

8.68

亿

元， 同比增加

34.4%

， 公司拟每

10

股派发现金红利

6

元（含税），

并以资本公积转增股本， 每

10

股转增

10

股。

宏源证券年报显示， 该公司

2012

年营业收入

32.96

亿元，同

比增加

40.03%

，实现净利润

8.68

亿元，同比增长

34.4%

，并称“公

司营业收入和净利润排名达到公

司最近五年最好水平”。

宏源证券称，

2012

年公司完

成再融资后， 总股本达到

19.86

亿

元，每股净资产为

7.45

元，每股收

益达到

0.50

元， 净资产收益率为

7.88%

。

从业务上来看， 宏源证券的收

入结构得到改善， 手续费及佣金净

收入增加

1.42

亿元。 此外，该券商

利息净收入较上年同期增加

1.38

亿元， 其中融资融券业务利息净收

入增加

1

亿元。 而受到债券自营业

务收入大幅增加带动， 公司投资收

益 增 加

5.48

亿 元 ， 同 比 增 长

149.78%

。 （蔡恺）


