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笔者按：

房企的拿地融资尚未恢复，并购融资需求也不活跃，近期能做的主要是城投平
台的非标融资业务，特分享一下最近的感触。

自2021年7月银保监会发布《银行保险机构进一步做好地方政府隐性债务风险
防范化解工作的指导意见》（银保监发[2021]15号，以下简称“15号文”）
以来，城投平台的非标融资业务受到了很大的影响，截止当前，大部分投资机
构都还在15号文的边缘小心地摸索和尝试。

2022年开年以来，低评级城投债的发行受到了更严格的控制，城投债的发行
主体准入条件、规模占比、借新还旧等也有了更多的限制。前几天，江苏省南
通市财政局在其官网发布的《南通市财政局2022年工作计划》中，要求“进一
步压降融资成本，对融资成本6%以上的隐性债务全面清理、分类处置，争取2
022年末全市隐性债务平均综合利率下降到5%以内。督促各地将经营性债务融
资成本，一并纳入监管范围。严控新增非标融资和高成本融资，确保全市债务
综合成本持续下降”。

我们认为，除了北京、上海、广东、江苏、浙江、福建等省份外，在城投债和
城投非标都面临大幅压缩的监管背景下，15号文实际上进一步抬高了城投平台
的融资准入条件，而城投债和银行融资的规模新增有限的情况下，城投平台对
非标融资反而会出现更大的依赖，尤其是资质较弱或发债难以为继的城投平台
。

一、哪些城投平台的融资可能违反15号文的规定

在城投平台的非标融资业务中，目前比较难处理的是融资主体和融资产品架构
的问题，其中因城投平台本身与地方政府有无法割裂的联系，因此在融资层面
如何确保城投平台的融资不违反15号文是首先要解决的问题，以下先看看15号
文中关于新增政府隐性债务的限制性规定：
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（1）西政资本作为GP与信托计划（LP）共同成立有限合伙；信托产品份额
通过信托自行募集或银行、西政财富代销。

（2）有限合伙企业通过股权投资方式投资于项目公司，并通过股权投资和股
东借款的方式向项目公司进行投资，并最终用于棚户区改造、保障房项目建设
。

（3）增信措施方面，施工总包单位对合伙企业期间收益及收益差额部分提供
担保，城投平台公司母公司提供担保，项目公司章证照共管。

2. 融资产品要素
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1. 城投平台作为融资人通过主承销商（银行）向北交所申请备案、挂牌，主
承销商通过自有资金认购或寻找其他适格的投资机构进行认购；

2. 挂牌主体不强制要求主体评级，由参与主体认购并自行进行风险判断；

3.
募集资金用途灵活，可用于长期项目资金与短期流动资金，或用于归还借款；

4. 放款项目准入标准方面，在符合国家政策方针前提下，可灵活调整；

5. 从备案材料制作到发行完毕2个月左右的时间周期要求；

6. 主承销商需为银行，A类主承销商可操作全国范围内业务，B类主承销商需
在城投公司所在地有分支机构。

（三）融资性售后回租方式参与城投平台融资

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    3 / 3

http://www.tcpdf.org

