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财联社3月28日讯（编辑 李俊）近年来，由于城投平台债务压力加大，再融资能力
下降，现金流吃紧，而得益于期限短、发行门槛低、监管宽松的融资特点，同时在
信托公司和融资租赁公司受监管严格的情况下，定融产品成为城投较频繁使用的补
充流动资金方式。尽管监管政策趋严，但财联社梳理统计数据发现，2023年初以来
，仍有84只定融产品发行，主要集中在山东等地，风险不容小觑。

今年84只定融产品集中在这些区域，起投金额10-30万元

定融产品泛指面向社会公众的直融产品，包括了定融计划、债权融资计划、合同存
证、应收账款权益计划等。

市场对定融逾期事件始终保持高度关注。2020年相关文件禁止金交所向个人销售产
品，从而催生了大量面向个人的“伪金交所”，
“定融产品”也开始盛行，并逐渐多样化。

虽然相关监管政策持续趋严，但依旧有相当数量的城投定融产品发行。据民生证券
固收团队不完全统计，自2020年7月至2023年3月18日期间发行的定融产品约1314
只，其中有1148只产品为公开显示的在售与售罄状态。另外，今年以来约有84只
定融产品发行，主要集中在山东、重庆、四川、天津等地。

据可查数据显示，部分定融产品的募集规模位于0.4亿元至6亿元不等，起投金额在
10万元至30万元之间。同时，资金投向普遍用于补充发行人流动资金、市政工程项
目建设及补充流动资金、各产业园项目及基础设施建设工程等。

山东定融产品数量第一，涉及城投平台的产品占比76%

值得注意的是，山东一直是发行定融产品最多的区域，且数量远高于其他省份。据
统计，2020年7月至2023年3月18日期间，山东共发行定融647只，是第二位四川
发行数量的两倍之多，其中发行方、担保方涉及城投平台的产品占比76%，共计49
2只。

另外，山东发行定融的数量自今年以来仍位列第一，共计44只产品发行，是重庆及
四川发行数量的4.4倍，且发行方、担保方涉及城投平台的占比接近半数。

（资料来源：民生证券，财联社整理）

民生证券表示，不仅是山东，各区域内定融产品多是由城投平台发行或担保，涉及
的平台通常为区域实力较弱、自身资质较差、行政层级较低的平台为主。就山东来
说，定融产品较多的城投尤其集中区县和相关园区平台，主要分布在潍坊市、济宁

                                    1 / 3



智行理财网
人众金融投资国债理财(人众金融投资国债理财可靠吗)

市和淄博市。民生证券认为，融资路径依赖和债务管理由此可见一斑，仍需要进一
步的规范和深化处置。

从具体城投平台来看，据天风证券统计显示，潍坊的发债城投主体中，潍坊滨城投
资开发有限公司的定融产品无论发行数量，担保产品数量，及相关产品数量均排名
靠前。一同发行数量较多的还有潍州投资控股有限公司、青州市城市建设投资开发
有限公司等AA区县级平台。

（资料来源：天风证券，财联社整理）

定融逾期受高度关注，城投定融存哪些风险？

定融不仅可以说是地方金融生态和债务风险的一个表现窗口，透过定融状态也可以
评估对应城投偿债能力和压力状况。一直以来，市场对定融逾期事件始终保持高度
关注。

国盛证券指出，虽然城投定融产品通常设定合格投资者要求，但定融产品存在粉饰
包装、公开宣传、未严格进行合格投资人验证，以及将一个产品拆分成多个期限产
品以降低投资门槛的乱象，产品投资者多为普通投资者。产品风险与投资者风险承
受能力不符，普通投资者利益易被损害。当城投定融发生违约，波及的投资人范围
较大，后续处理将面临更大的不确定性。

另一方面，城投定融的发行是各类融资渠道规范后，城投以高成本换取低门槛的融
资方式，天风证券指出，城投定融逾期或者违约，是到期偿付压力加大、地方财政
收入锐减、融资渠道不畅同时发生下的结果。

多部门发文，强化平台债务风险预警，避免涉众金融风险发生

值得一提的是，3月22日，山东省财政厅党组书记、厅长李峰发文表示，将围绕防
范化解风险，开展政府融资平台调查核查，强化平台债务风险预警，避免涉众金融
风险发生。随后，3月24日李峰带队拜会上海证券交易所党委副书记、总经理蔡建
春，就支持政府债券发行、企业融资、资本市场赋能高质量发展等方面深入交流。

李峰表示，目前山东正处于深化新旧动能转换和建设绿色低碳高质量发展先行区的
关键时期，发展前景广阔，优质项目多、资金需求大，需要资本市场的大力支持，
希望上交所更多关注山东企业，在政府债券、公司债券及REITs发行等方面给予专
业指导，支持企业扩大融资渠道，盘活存量资产，降低融资成本。

此前，中央也曾接连发文，多处提到关于债务风险的妥善化解。
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2022年11月1日，财政部发布《关于贯彻落实<国务院关于支持山东深化新旧动能
转换推动绿色低碳高质量发展的意见>的实施意见》（财预137号文），鼓励山东
“加强债务风险评估预警结果应用，有效前移风险防控关口。指导山东逐步降低高
风险地区债务风险水平。”

在此基础上，2023年1月3日，山东省印发《山东省建设绿色低碳高质量发展先行
区三年行动计划（2023—2025年）》提出要“有效防范化解企业债务、政府债务
、地方金融机构、互联网金融、房地产、私募基金等领域风险，高度警惕新经济领
域风险，确保不发生系统性区域性风险。”

2023年2月20日，银保监会以国发18号文为指导，落实《计划》相关要求，制定了
《银行业保险业贯彻落实〈国务院关于支持山东深化新旧动能转换推动绿色低碳高
质量发展的意见〉实施意见》（银保监11号文）其中，文件强调对于区域金融风险
的监测，包括大企业担保圈、产能过剩行业、企业债券违约、交叉性金融业务及非
法集资等领域，防止风险交叉、蔓延。

同时，文件要求“指导银行机构完善大型企业债务融资监测预警机制，提前制定接
续融资和债务重组预案，积极配合地方推进重点企业风险化解及遗留问题解决，确
保重点企业风险和担保圈风险一体化处置。”以及“积极配合化解地方政府债务风
险。”

近期以来，涉及到城投定融的监管政策大致如下：

（资料来源：民生证券，财联社整理）

本文源自财联社 李俊
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