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财联社3月30日讯（编辑
杨斌）
近期，山东多个城投密集发行定融产品。在城投融资收紧的背景下，定融等非标融
资门槛低、监管松，成为城投较频繁使用的流动性补充方式。但是，定融规模高也
折射出地方在债务管理方面存在问题，需引起重视。

定融发行集中于山东省，产品最高收益率逼近10%

山东省是定融产品发行最集中的区域，据民生固收不完全统计，2023年有84只定
融产品发行，以山东、重庆、四川等地为主。山东发行定融的数量位列第一，共计
44只产品发行，且发行方、担保方涉及城投平台的占比接近半数。3月以来，仍有
多家山东地区的城投发布定融计划。

图：2023年以来定融发行地域分布（只）

（资料来源：民生固收，财联社整理）

2023年3月7日，潍坊滨城投资开发有限公司（简称“滨城投资”）发布名为“潍
坊滨城投资定融计划”的产品，产品期限12个月，起投金额30万元，募集规模5亿
元。产品按季度付息，不同投入金额预期收益略有差异，利率在9.2%到9.8%之间
，平均利率高达9.5%。据企业预警通，潍坊滨城投资在2021年末的非标融资余额1
2.09亿元，占有息债务比4.56%。

3月10日，济宁市市中区城建投资有限公司（简称“济宁市中城建”）发布名为“
济宁市中城投2023年债权收益权项目”的定融产品，期限12个月，起投金额10万
元，募集规模1亿元。产品按季度付息，平均利率9%。济宁市中城建在2021年末的
非标融资余额为37.91亿元，占有息债务比17.78%。

民生固收在梳理定融产品特点
时表示，定融产品具有
投资门槛低、成本高、期限短的特点
。大部分产品的起投金额为10万元，募集规模不超过2.5 亿元。产品的发行期限主
要在1-2年，产品收益率下限主要集中在8.0%-9.0%，收益率上限主要集中在 9%-1
0%。在其梳理的2022年1230只产品中，仅有295只产品不是由城投公司发行或担
保的，且这些城投平台往往以区域实力较弱、自身资质较差、行政层级较低的平台
为主。

定融规模高折射地方对债务监管松散
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经济下行叠加城投融资政策持续收紧，城投再融资渠道与规模受限，弱资质城投再
融资能力不足、现金流吃紧。

非标融资渠道相比标债，发行流程相对简单，操作较为便利，资金使用较为灵活，
但融资成本较高。目前城投平台的非标融资渠道主要包括信托计划、融资租赁和定
向融资计划等。国盛固收分析，定向融资计划属于直接融资，仅需通过金交所或“
伪金交所”备案，相比信托计划发行门槛低，相比融资租赁，无需具备满足要求的
租赁物，发行更为灵活。近年来，信托业压降融资类信托规模，城投融资额度有限
，而融资租赁所受监管趋严，融资难度均有所提高，在此情况下，定融产品成为城
投短期补充现金流的融资途径。

图：城投常见非标融资渠道对比

（资料来源：国盛固收，财联社整理）

天风固收认为，地方政府的监管态度
与政府领导风格、财政压力、
定融
存量规模
高度相关，领导风
格保守、财政压力较轻，则定融存量
规模较小
、且到期兑付顺畅。定融是地方金融生态和债务风险的一个表现窗口，透过定融状
态可以评估对应城投偿债能力和压力状况。

民生固收指出，对城投定融的监管主要从两个主体入手：一是对交易场所的监管，
即定融产品的备案方，金交所和伪金交所；二是对城投平台的监管，即定融产品的
发行方或担保方。金交所由地方政府金融办批准设立，但根据国发〔2011〕38号
文、国办发〔2012〕37号文，由证监会确立 “部级联席会议”这一常态化的会议
机制，对金交所的数量、业务范围、命名规范等进行规定，并对违规行为做出整治
。

恳谈会似作用不大，山东潍坊等地政府债务管理体系待完善

山东省政府对下属市区县城投平台的债务问题愈发重视。3月22日，山东省财政厅
党组书记、厅长李峰表示，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
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场赋能高质量发展等方面深入交流。

2022年8月，国务院发布了《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》，随后财政部、银保监会分别于2022年11月和2023年2月发布了相
关贯彻落实的实施意见。财政部在“健全政府债务管理体系”方面提到“指导加强
地方政府债务管理，强化财政预算约束”，“指导山东逐步降低高风险地区债务风
险水平”；银保监会在实施意见中提到“积极配合化解地方政府债务风险”。

就潍坊市而言，3月1日，潍坊市地方金融监管局联合市财政局、市国资委举办债券
市场投资人恳谈会，邀请知名券商、基金、保险资管及银行等机构到场参会。2月1
3日，潍坊寒亭区委常委、副区长王加利又组织召开寒亭区银企对接会，希望各大
银行深化与滨城投资的合作。

不过，定融产品发行高企，表明山东部分地区对债务的管理有待加强。标普信评分
析师焦迪指出，
山
东省
及省内部
分市级政府对债务
统一管控的力度及统筹协调仍然存在
一定不足
。以潍坊市为例，潍坊市在2021年7月及10月两次召开了投资者恳谈会，这尽管在
当时对于稳定潍坊城投企业的再融资起到了积极的作用，但此后潍坊区县级城投企
业仍有负面事件不断发生，体现出市场对当地债务管理措施规范和落实力度的疑虑
。

标普信评持续跟踪了山东40余家样本城投企业在2022年10月及2023年1月的潜在
主体信用质量分布情况。在负面舆情发酵及再融资环境恶化的背景下，部分尾部城
投企业的潜在信用质量进一步下降，标普信评针对这些变化做出一系列调整，[BB]
序列及以下的弱资质城投占比上升。

图：标普山东样本城投企业潜在主体信用质量分布及变化

（资料来源：标普信评，财联社整理）

标普预计，在地方政府财政普遍承压，区域债务结构及融资环境分化明显的背景下
，潍坊、济宁、泰安、威海等地区城投企业的流动性压力将较为明显，这或体现为
更多非标、票据等负面信用事件的发生，尽管公开市场债券违约的可能性仍然偏低
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。

焦迪认为，山东地区的城投债务压力和不佳的再融资环境现阶段或将持续，融资条
件的改善仍需要地方各级政府多维度的措施和协调配合。若省、市级政府给予区县
足够的重视，或在市级层面建立包括区县在内统一的债务管理机制，将有利于减少
负面事件的发生，维护区域融资环境。
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