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[table_main] 宏观快评 

融资平台贷款有条件展期 

政策“边际改进”正在进行时 

 

事    项 

银监会副主席周慕冰周一表示，高度关注平台贷款的风险缓释和整改增信，对原

有期限安排不合理的贷款，经批准可适当延长还款期限或展期一次。 

主要观点 

银监会副主席周慕冰表示，下一阶段，银监会将重点推进存量平台贷款的风险缓

释和整改增信，主要通过如下四点措施：1）对原有期限安排不合理的贷款，在

其满足担保抵押落实、合同补正到位等条件后，根据现金流与还本付息的实际匹

配情况，经批准可适当延长还款期限或展期一次。2）凡是以公益性资产作为抵

质押的平台贷款，应以合法的非公益性资产进行全额置换。3）凡是以政府承诺

担保以及以无土地使用权证的土地出让收入承诺抵押的平台贷款，应及时追加合

法有效的抵押担保。4）确保信贷资金集中用于有限在建生产经营性项目的续建

和收尾，切实防止出现“半拉子”工程，促进项目尽快完成经济建成。 

我们一贯以来认为融资平台短期内所面临的主要是流动性风险。根据审计署的统

计，截至 2010 末，我国地方政府性债务余额 10.7 万亿人民币，其中银行贷款占

79.0%。在债务期限方面：有 24.5%和 17.2%的地方债务集中在 2011 年和 2012 年

到期，未来三年中需要偿还的比例高达 53.0%，偿债期限相对集中。而在投资回

收周期方面：大部分的地方平台贷款都投向“铁公基”项目，这些项目投资回报

期限相对较长。因此，“短债长投”所带来的债务期限错配使得部分地方融资平

台的现金流不足以还本付息，而随着偿还高峰期的到来，这一流动性风险问题亟

待解决。 

根据此前 2011 年 3、5 月银监会对地方政府融资平台贷款风险监管工作的通知，

对于到期的平台贷款本息，“一律不得展期和以各种方式借新还旧”。这对于短期

无法产生现金流的优质项目及资产来说，可能加速其风险暴露，从而影响银行资

产质量，并形成烂尾工程。2011 年上半年已经出现了个别城投公司信用风险恶化，

不同程度的违约事件发生的情况，如 4 月的云南省公路开发投资有限公司、6 月

的上海申虹投资发展有限公司和 7 月的云南省投资控股集团有限公司。尽管经过

适当的协调，上述风险得以化解，然而，由于此前融资平台无法展期的原则，大

部分前期无现金流的融资平台的风险隐患依然明显存在。此外，在国际方面，9

月国际评级机构惠誉曾警告，如果中国银行资产负债表由于地方政府融资平台而

出现实质性恶化，那么可能将会在两年内下调中国主权信用评级。同时，从今年

6 月初，海外市场交易的中国主权债务 CDS 价格也出现异常的持续攀升现象。地

方政府债务在局部地区出现流动性风险以及国际市场的压力是引发融资平台政

策略为调整的标志性事件。 

综合上述两方面因素，我们曾在 10 月 9 日四季度宏观报告提出的“对融资平台

将采取更为务实的态度管理，以缓解区域性金融风险。”这次融资平台政策的微

调可以视为政策“边际改进”的重要进展。随着未来通胀及通胀预期回落趋势逐 
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渐明朗化，以及经济增速的平稳回落，经济走势在价格和增速方面都在沿着政策调控方向发

展。然而，持续调控所导致的中小企业经营难、民间利率高企等结构性问题越发凸显。预计

未来其他政策也存在出现边际调整和定向宽松的可能性，其中有可能包括： 

1) 对资本监管和监管工具进行科学评估和调整。目前，不少监管标准高于国际准则，但对

提高标准的检验及其影响评估不足，容易导致监管指标的失灵和紧缩效果的叠加，短期内银

行业所面临的资本压力冲击就可能显著加大。 

2） 对中小型企业的贷款额度和保障房、水力建设、环保等投入的定向宽松。当前经济总量

平稳，但结构出现经营状况差异较大的情形，政策紧缩程度已经可以算是构成了“超调”。

一定程度的定向宽松可以缓解中小企业经营困难和对冲投资增速出现过快下滑的风险。详见

报告《总量缓步下滑，结构风险上升_四季度宏观经济走势前瞻》
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