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政府融资平台清理细则点评 
  

 评级 （——） 

2010 年 08 月 19 日

投资要点 

事件： 

今日，财政部、发改委、人民银行和银监会四部委联合下发《关于贯彻〈国务院关于加强地方政府融资

平台公司管理有关问题的通知〉相关事项的通知》，进一步加强地方政府融资平台公司管理。其主要内容有：

明确清理核实的债务是指融资平台公司在今年 6 月 30 日前通过直接借入、拖欠或因提供担保、回购等信用

支持形成的债务；要求各地财政部门在 10 月 31 日前上报地方融资平台公司债务清理核实情况；对于今年 7
月 1 日以后的地方政府融资平台设立，必须足额注入资本金，不能带来经营性收入的基础设施等公益性资产，

不得作为资本注入融资平台公司。 

点评： 

 正如我们前期所分析的，随着地方融资平台相关规定的逐步推进与落实，政府对融资平台贷款的管理会

更加地系统化。围绕着国务院 19 号文的后续监管细则将会逐步建立与实施，对于项目借款主体不合规，

财政担保不合规或本期偿还有严重风险(贷款挪用和贷款做资本金)的贷款，其拨备覆盖率以及信贷资金

监管流程都会有相应的加强。 

 在本次细则中，融资平台公司债务经清理核实后按以下原则分为三类：融资平台公司因承担公益性项目

建设运营举借、主要依靠财政性资金偿还的债务；融资平台公司因承担公益性项目建设运营举借、项目

本身有稳定经营性收入并主要依靠自身收益偿还的债务；融资平台公司因承担非公益性项目建设运营举

借的债务。其中，第一类平台贷款是我们关注的焦点，我们估计大概有 1.6 万亿左右，是银监会下一阶

段清理整顿的重点；而第二、三类属于加强规范的平台贷款部分，信用风险基本可控。 

 截至目前公布中报的各家上市银行数据，我们认为其融资平台贷款余额基本仍然维持在 2009 年年末的

水平。其中，民生银行融资平台贷款余额大约 2000 亿元，余额下降 59 亿元，信用贷款占比 19%；中信

银行融资平台贷款 1682 亿元，财政收入统筹还款的贷款占比 19%；华夏银行余额 755 亿元，风险也基

本可控。总体来说，上市银行的平台贷款层次位于行业的顶端，平台主体的等级一般都比较高，贷款质

量也都较好，未来产生大规模违约的可能性不大。 

 但是，我们也要提请投资者注意在新老划断后（2010 年 7 月 1 日以后），上市银行新增政府融资平台可

能面临的信用风险和政策风险。对于新增的政府融资平台公司债务，地方政府将仅以出资额为限承担有

限责任。如果债务人无法偿还全部债务，债权人（银行）也应承担相应责任，将不会得到以财政性收入、

国有资产为第二还款来源的保证。 

 建议投资者关注信用风险管理较好的以及政府融资平台贷款涉入不深的招商银行、交通银行。 
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附表： 

表 1  上市银行可能涉及政府融资平台贷款的子行业情况 

  
2009年末各银行可能涉及到政府融资平台贷款的子行业情况 

租赁和商业 水利、环境和公共设施 合计 

 工商银行  5.20% 9.10% 14.30% 

 建设银行  5.60% 4.10% 9.70% 

 中国银行  1.80% 5.20% 7.00% 

 农业银行 3.60% 3.90% 7.50% 

 交通银行  4.50% 10.20% 14.70% 

 招商银行  4.00% 2.50% 6.50% 

 中信银行  4.80% 7.10% 11.90% 

 民生银行  10.90% 7.00% 17.90% 

 浦发银行  7.10% 11.60% 18.70% 

 兴业银行  8.30% 12.10% 20.40% 

 华夏银行  14.20% 1.50% 15.70% 

 深发展 10.10% 14.80% 24.90% 

 北京银行  15.90% 18.90% 34.80% 

 南京银行  14.10% 9.50% 23.60% 

 宁波银行 4.90% 11.30% 16.20% 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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