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谨慎增持

会议纪要 

 

融资平台贷款暂无近忧，但有远虑 
分析师： 邱志承 qiuzc@guosen.com.cn 021-6087 5167 

分析师： 黄飙 huangbiao@guosen.com.cn 0755-82130833-1868 

事项： 

邀请中国银行深圳分行公司业务部领导参加银行家沙龙，就货币政策收紧下的政府融资平台前景和银行经营政策进

行了充分交流。 

交流纪要： 

 政府融资平台贷款中存在较多用途不符的问题 

政府融资平台最早源自于国开行，从 03-04 年开始，08-09 年的政府融资平台贷款为其他银行从国开行转入或者自己承

做。对于政府融资平台，各家银行均会考虑政府的偿债能力，会有债务边界模型，此外，还参考当地 GDP、转移支付等

指标。但由于政府的财务报表通常难以看懂，而且存在“一女多嫁”（一个项目、向多个银行借款）行为，因此有这个模

型和没模型也差不多。 

2010 年是银监会“检查年”，政府融资平台贷款中存在较多的用途不符的现象。另外还有贷款沉淀现象，最大的据说有

300 亿，沉淀了一年。做政府融资平台贷款的好处除了利息收入之外，能够带来稳定而又价格低廉的财政存款。 

 对政府融资平台贷款资产质量前景的看法 

政府融资平台贷款大多为中长期贷款，认为这类贷款质量最大的影响因素为：1. 房价，主要由于地方政府的主要收入来

源为土地出让金，如果房地产持续一年以上的低迷和下滑，就会有负面影响，若房价能基本维持，则一年半内出现问题

的可能性较小。2. 政府官员的变化。 

总体上认为，政府融资平台在一年半内大范围出问题的概率比较低（贷款出现质量问题的时间在一年半比较多），加上银

行内部的一些技术处理，例如增加贷款用于企业的利息支出，则出现问题的概率更低，只要经济不出大的波动， 3-5 年

不良贷款不出现也是能做到的。融资平台贷款通常会把不良出现拖到贷款到期，但关注类贷款上升是可能观察到的迹象。

此外，对于政府的债务利息支出，如果政府较有透明度，可以从政府预算中可以看出来，但若通过预算外途径来处理，

则无法观察到。而且，各地政府的借款特点不同，有的是省市区县统一的，有些是各自为战的，深圳是财政一个出口，

因此较为透明。 

去年，重庆市的政府融资平台出现问题，但在政府的斡旋之下还是获得了解决。但是政府处理问题，会把银行债务的优

先级放在民众之后。 

 2010 年的贷款需求和公司的贷款政策 

09 年中行发放了 1.5 万亿贷款，其中约 4000 亿是政府融资平台贷款，余额从 2000 亿增长到 6000 亿。中行的政府融资
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平台贷款包括市政、土地储备、园区（但其他银行不一定这么分类）。政府融资平台贷款在 2010 年是被检查和调控的对

象，而不是像去年是大力发展的业务。中行目前的政府融资平台贷款政策是：对非重点省市该类贷款规模不再新增，即

使出现迁徙，也不能新增；对重点省市则保持增长。对房地产贷款，则对重点客户的政策仍然不收缩。 

 对 2010 年贷款需求和贷款增长的看法 

09 年 3 月银监会开始鼓励放款，到 10 月开始收紧。 4 季度银行把大量贷款转为表外形成信托产品（非保本浮动收益），

1 季度由于银监会发文要求转入表内，这是造成 1 月新增贷款冲高的重要原因，今年 3、6、9 月还会有大量信托产品到

期。年初贷款增长很快，部分是从之前的信托贷款。中行第一周有 1000 亿贷款，其中 900 亿是转回来的。 

2010 年的贷款需求，认为总体的真实的贷款需求应该是在回落。由于融资平台不增长了，要靠房地产来拉动贷款。实

体经济方面，出口有所复苏，美国近期经济数据也有利于中国出口，富士康今年要在全国招聘 30 万人。中行包括同业，

2010 年都准备提高对实业贷款的比重，如制造业。但总体而言，出口企业扩大投资的动力仍然较弱，这限制了贷款需求。 

 对银行贷款议价能力的看法 

目前的从紧环境下，利率下浮的贷款逐渐没有了，1 季度贷款利率会显著高于 4 季度。但对未来银行议价能力改善程度

是有限的，主要由于贷款供给量仍然较大，若 2010 年的规模仍然是 7.5 万亿，则仍然是历史第二高的规模，贷款超量供

给情况下，银行定价能力难以显著提高。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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