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一、城投的定义

根据《国务院关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知》的定义，地方
政府投融资平台，也就是城投公司，是指地方政府及其部门和机构通过财政拨付或
注入土地、股权等资产设立，承担投资项目融资功能，并拥有独立法人资格的经济
实体。

三、城投融资的方式

受到政策市场的鼓励作用，我国民营企业得到快速发展。但此类企业由于受到融资
问题的限制作用，在一定程度上制约了该行业的规模扩大。民营企业融资融资难，
原因很多，如融资体系不够完善、政府支持创新发展但对融资支持力度不够、民营
企业融资过程中供需方之间矛盾尖锐、民营企业资产结构复杂以及民营企业融资现
金流分配不够合理等。

民营企业融资困难，但是城投融资手段很多。
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（2）公司债

公司债是指公司依照法定程序发行、约定在一定期限内还本付息的有价证券。是由
证监会监管的中长期直接融资品种。承诺于指定到期日向债权人无条件支付票面金
额，并于固定期间按期依据约定利率支付利息。

                                   2 / 13



智行理财网
项目融资结构(项目融资结构图怎么画)

（4）美元债（港资券商海外券商、规模）

城投发美元债，是因为政策性银行发行美元债的主要目的是用于放贷，其行为是由
境外市场和内地市场发行债券规则不一致决定的。2022年以来，城投发行美元债热
度有所提升，截至4月16日，今年城投美元债净融资额78.25亿美元已超去年全年，
其中，区县级城投尤为活跃，2022年以来发行规模占比大幅提升且已超过地市级城
投。

3、信托

信托公司一直以来都对政府类产品比较感兴趣，有一段时间甚至把政府类和房地产
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类比喻为推动信托行业发展的两大推手，目前来看，信托产品特点为：规模适度（
信托公司募集资金的特性决定），期限短（一到二年的产品比较好卖），利率较高
（一年期至少12％以上），办理手续较简单。

在地方债务监管趋严的背景下，剥离地方政府的隐性担保后，融资租赁公司威城投
平台融资的渠道越来越窄，以后通过这种方式融资也越来越困难。

5、定向融资计划

城投企业在融资饥渴症发作的情况下，几乎将国内各类金融产品都尝试了遍。城投
企业除了与银行和证券公司开展传统的贷款、标准化的债券等业务之外，还与信托
、租赁、私募基金、地方金融资产交易所进行合作。

各类金融产品的募集资金的能力不同，因而相应的融资成本也不同。在成本分化的
情况下，各类产品形成了自己的定位，有自己的细分市场。普遍的规律是成本越高
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，客户越下沉。

当前发行定融产品的城投企业，大都以普通地级市下的区县级城投公司为主。其中
，地方金交所的产品相对而言，整体规模更小，更不为大众所熟悉。然而，这种产
品的盈利空间更大，为从事业务的相关机构和个人，带来了巨大的收益。

简单的说定融政信类，其实就是地方政府平台发的债，通过定向融资方式发行，项
目在交易所备案。国债是零风险固收类产品，这个地方债的风险比国债高些，也正
因为风险高一些，所以它的收益也比国债高，但它的风险跟同级别的上市公司债、
房企债、民企债的风险又要小的多，多说一句，国债的收益实在是太低，所以在银
行门口排队抢国债的大多数是上了年纪的老年人，他们不懂什么是信托、基金、定
融等理财工具，而且他们又极度厌恶风险，这类人买国债无可厚非，很适合，但对
于社会中流砥柱的精英人群来说就真的没什么必要去买国债了。

（四）资产证券化

1、ABS
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资产证券化，指的是把能够产生稳定现金流的资产打包出售，通过结构化的设计后
，在金融市场上发行具有固定收益流的可流通有价证券。

例如城投公司有某一条公路的收费权，城投通过资产证券化手段，把未来一段时间
收费折算成当期的现金，这样城投就通过资产证券化盘活了自身的资产。

（五）经营权特许融资

1、PPP

广义的PPP也称3P模式，即公私合作模式，是公共基础设施的一种项目融资模式。
指政府公共部门与民营部门合作过程中，让非公共部门所掌握的资源参与提供公共
产品和服务，从而实现政府公共部门的职能并同时也为民营部门带来利益。其管理
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模式包含与此相符的诸多具体形式。通过这种合作和管理过程，可以在不排除并适
当满足私人部门的投资营利目标的同时，为社会更有效率地提供公共产品和服务，
使有限的资源发挥更大的作用。狭义的PPP是指政府与私人部门组成特殊目的机构
（SPV），引入社会资本，共同设计开发，共同承担风险，全过程合作，期满后再
移交给政府的公共服务开发运营方式。

3、TOT

移交—经营—移交。TOT是指政府部门或国有企业将建设好的项目的一定期限的产
权和经营权，有偿转让给投资人，由其进行运营管理；投资人在一个约定的时间内
通过经营收回全部投资和得到合理的回报，并在合约期满之后，再交回给政府部门
或原单位的一种融资方式。

四、私人财富学堂观点

1、城投融资手段多，还款能力强，还款意愿高。
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通过今天的汇总，可以发现城投融资的手段是很多的，说明还款能力强，不怕还款
出问题，极端情况下也能从容应对。城投是政府信用的代表，融资后是为了建设更
美好的城市，还款意愿强烈。

2、为什么我们看到的基本都是区县级，最多就是地市级的政信债呢？

这是因为市级以上政信债，风险都较低，一般看不上散户，都标债找大财主去了，
但反过来市级以上发债成本相对较低，散户也看不上。散户只有走非标资产一般才
能买上政信债，而这部分往往都是区县级了。

3、定向融资对城投融资来说是一个很好的流动性补充。

一系列政策表明从中央到地方都在鼓励直接融资，定向融资作为一种方便快捷的直
接融资工具能在短时间内解决平台公司融资难的问题，对城投融资来说是一个很好
的流动性补充。

4、定向融资对投资者来说是一个很好的投资选择。

定向融资属于直接融资，省去了中间通道费，所以定向融资给投资者的收益往往比
信托、资管及私募产品高一些。与此同时，和其他产品一样，定向融资也一样具备
国家监管和法律要求，受法律监管与保护，安全性毋庸置疑。城投公司融资方式多
种多样，城投公司各路资金来源有保障，城投定融项目无资金偿还的风险极低。综
上定融对投资者来说是一个很好的投资选择。

知道地域之间的划分后，我们挑选产品也有了方向。但是怎样才能挑选到收益合适
，又靠谱的产品呢？关注私人财富学堂，我们将在后续文章带您从多角度进行分析
。

END
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城投平台是如何化身金主爸爸的？

原创2022-05-13 17:04·资产管理行业

上一篇《正在疯狂收购上市公司的城投爸爸》中提到：进入2022年，城投平台公司
掀起了新一轮收购上市公司的浪潮。

结合近几年城投平台公司转型的表现，我们的研究团队分析认为，未来城投平台公
司控股一家甚至多家上市公司，将成为主流。

作为城投平台转型的一种重要选择，收购上市公司的时候，城投公司会有哪些方式
和考量？

这期的文章，我们继续分享观点。

城投公司的收购玩法

我们的研究团队注意到，得益于城投平台特殊的地位与优势，城投平台在收购上市
公司的方式上也有许多选择。大致归类如下：

1、无偿划拨

（1）广州城投入主珠江钢琴(002678.SZ)。3月12日，珠江钢琴发布公告称，公司
控股股东国有股权无偿划转完成过户登记。本次股权转让不会导致公司实际控制人
发生变化，公司实际控制人仍为广州市国资委。
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2、协议转让

（1）郑州高投入主太龙药业(600222.SH)。1月25日，太龙药业发布公告称，公司
关于控股股东股份协议转让完成过户登记暨控制权变更。
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1、从上市公司收购战略来看，横向收购占主流地位。

战略可
分为横向收购
、纵向收购、混合收购三种
，目前是以横向收购为主。横向收购战略
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是公司收
购同行业竞争者，
希望通过发挥协同效应增强公司市场
竞争力；纵向收购战略
是公司收购供应商或分销商的一种或多种产品，希望更好地控制自己的成本和渠道
，从而增强市场竞争力；混合并购战略
是收购处于不同产业门类或不同市场，且这些产业门类之间没有特别的生产技术联
系的企业，该战略希望公司未来多元化发展。

以上述2021年8家为样本，横向收购的有4家，混合收购有3家，纵向收购有1家，
目前以横向收购为主，混合收购占比也较大。

2、从行业领域来看，被收购公司的行业与各个区域的产业规划相关。

城投公司一般是地方政府出资设立的企业，为支持政府政策、履行社会责任，在选
择并购标的时，城投公司需要考虑的重要因素之一是上市公司的业务及发展与本地
产业、本地经济的协同性。城投公司通过收购上市公司扶持本地产业的发展、迅速
提高本地产业的竞争力是必然的收购诉求之一。

在上述案例中，化工是收购方江苏丹化集团所在地--江苏镇江的重点产业，因此收
购丹化化工科技股份有限公司上市。澳柯玛主营的家电是收购方所在地--青岛的支
柱型产业；四川九洲电器主营的计算机、通信和其他电子设备制造业是收购方所在
地--四川绵阳未来要大力发展的行业；福建永安林业（集团）股份有限公司主营林
业，是收购方所在地--永安的主要产业；航锦科技战略主营的芯片业是收购方所在
地--武汉的优势产业；陇神戎发主营中草药的种植和产品，是收购方所在地--甘肃
未来重点布局发展的产业。8家被收购公司中有6家是与收购方当地的产业规划相关
的，占比75%。因此可以推出，
城投公司收购上市公司时，被收购公司的行业与其所在区域的产业规划大概率相关
。

3、从区域来看，收购集中发生在经济发达地区。

在上述的案例中，收购方较为集中分布在发达地区。8个案例收购方分别分布在：
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江苏镇江、青岛、北京、北京、四川绵阳、福建永安、武汉、甘肃兰州。以上除了
四川绵阳和甘肃兰州外，都是经济发达的城市或者省份，经济发达地区占比高达75
%。可以看出，收购上市较为集中的发生在经济发达地区的城投公司当中。

收购上市公司之后，城投平台将成为更多元化的金融载体。那么这种模式之下的城
投平台最终会如何服务于它的新时代定位，城投平台与上市公司的结合将带来怎么
样的影响？我们下一篇文章将为您分析，敬请关注。

END

·金融资讯·投资动态·资本运作·时事热点·
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