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地方融资平台贷款监管政策基本明朗 

 

点评报告 

 

 

投资要点  

最新的监管政策显示，对于地方融资平台贷款要按照现金流覆盖比例将

贷款划分为全覆盖、基本覆盖、半覆盖和基本无覆盖四类。 

全覆盖类风险权重为 100%，基本覆盖类风险权重为 140%，半覆盖类风险

权重为 250%，无覆盖类风险权重为 300%。 

平台贷款的拨备覆盖率和拨备贷款比率，不得低于一般贷款拨备水平。 

平台贷款计入不良贷款的分类标准方面，贷款项目自身经营性现金流不

足、需主要依靠担保和抵质押品作为还款来源的贷款，如贷款项目自身现金

流、担保及抵质押品折现价值合计不足贷款本息 120%的融资平台贷款，应至

少归为次级类；不足 80%的，应至少归为可疑类。 

一年来，地方政府融资平台贷款一直困绕着银行业，监管政策的明晰将

逐渐消除不确定性，尽管这些政策的落实将提高不良率、降低拨备覆盖率、

降低资本充足率和业绩的增速等。 
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一、地方政府融资平台贷款问题回顾 

1 月 26 日，银监会 2010 年第一次经济金融形势分析通报会议，提出全面

评估和有效防范地方融资平台风险。 

4 月 20 日，银监会 2010 年第二次经济金融形势分析通报会议，要求按照

“逐包打开，逐笔核对，重新评估，整改保全”的要求做好地方政府融资平

台贷款风险管控工作；三季末前必须做到准确分类，提足拨备，年内基本完

成对坏账的核销。 

6 月 13 日，国务院发布《关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题

的通知》（国发[2010] 19 号），《通知》明确要求，地方政府融资平台公司尽

快须承担存量债务的还本付息责任，地方各级政府要采取有效措施，落实有

关债务人偿债责任；对融资平台公司存量债务，要按照协议约定偿还，不得

单方面改变原有债权债务关系，不得转嫁偿债责任和逃废债务；对融资平台

公司的存量贷款，银行要坚持按照“逐包打开、逐笔核对、重新评估、整改

保全”的原则进行全面清理，在贷后管理上，银行应适当提高融资平台公司

贷款的风险权重，按照不同情况严格进行贷款质量分类。 

《通知》还要求，各省(区、市)人民政府要抓紧落实相关工作，并将工

作落实情况于 2010年 12 月 31日前上报国务院，抄送财政部、发展改革委、

人民银行和银监会。 

7 月 20 日，银监会召开第三次经济金融形势通报会议，要求认真贯彻落

实国发[2010] 19 号文的精神，进一步加强地方政府融资平台贷款管理，防范

地方政府融资平台的代偿性风险，继续按照“逐包打开、逐笔核对、重新评

估、整改保全”的清理要求，根据既定时间表，对贷款进行严格、准确分类，

提足拨备，完成对坏账的核销，对清理后的存量贷款进行分类处臵。 

财政部等四部委 8月 19 日发布《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》。要求各省（区、市）人民

政府财政部门要于 2010 年 10 月 31 日前将地方政府融资平台公司债务清理核

实情况报告报送财政部等四部委。 

10 月 26 日，银监会 2010 年第四次经济金融形势通报会议，要求银行业

金融机构要加大力度，切实抓好地方融资平台贷款风险管控。要对地方融资

平台贷款实施动态台帐管理，按现金流覆盖原则开展分类处臵工作，并切实

加强平台贷款押品、项目现金流和还贷条件以及资产分类、拨备计提的管理。   

二、地方融资平台贷款的结构 

综合权威媒体的报道，至 2009年末，地方政府融资平台贷款余额为 7.38

万亿元，同比增长 70.4％。占一般贷款余额的 20.4％，全年新增贷款 3.05
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万亿元，占全部新增一般贷款的 34.5％。 

截至 2010 年 6 月末，地方融资平台贷款余额为 7.66 万亿元，其中发现

有问题的地方融资平台贷款 2 万余笔，涉及贷款金额约 2 万亿元，风险隐患

主要集中于地方财政的代偿性风险。 

在有问题的平台贷款中，第一类能够依靠项目现金流偿还本息的融资平

台贷款规模占全部贷款余额的 24%；第二类是第一还款来源不足，必须依靠第

二还款来源覆盖本息的贷款，有 4万亿元左右，占比约 50%；第三类贷款项目

借款主体不合规，财政担保不合规，或本期偿还有严重风险，例如贷款挪用

和贷款做资本金，占比约 26%。 

按银行分类。政策性银行和大型国有银行仍是平台公司的贷款投放主力，

政策性银行贷款约占平台贷款整体的 30%，大型国有银行约占 4成左右，而中

小商业银行中，股份制商业银行和城市商业银行平台贷款合计约占 26%。   

 

三、地方政府融资平台贷款最新监管措施 

11 月 17 日，监管部门发布了《关于加强当前重点风险防范工作的通知》，

主要内容是： 

对于地方融资平台贷款要按照现金流覆盖比例将贷款划分为全覆盖、基

本覆盖、半覆盖和基本无覆盖四类。 

依据平台公司自身现金流覆盖情况，平台贷款可通过整改为公司类贷款、

保全分离为公司贷款、清理回收、仍按平台贷款处理等四种方式进行分类处

臵。 

要按照项目现金流、抵押品价值、还款能力和意愿等因素，对平台贷款

实行严格分类，作好准备计提，平台贷款的拨备覆盖率和拨备贷款比率，不

得低于一般贷款拨备水平。 

《中国证券报》12 月 22 日披露，银监会下发了《关于加强融资平台贷款

风险管理的指导意见》，明确了地方融资平台贷款的风险分类标准和拨备计

提标准。《意见》要求，金融机构应按现金流覆盖比例划分的全覆盖、基本

覆盖、半覆盖和无覆盖平台贷款计算资本充足率贷款风险权重。其中，全覆

盖类风险权重为 100%，基本覆盖类风险权重为 140%，半覆盖类风险权重为

250%，无覆盖类风险权重为 300%。 

对于平台贷款计入不良贷款的分类标准，《意见》规定，贷款项目自身

经营性现金流不足、需主要依靠担保和抵质押品作为还款来源的贷款，如贷

款项目自身现金流、担保及抵质押品折现价值合计不足贷款本息 120%的融资

平台贷款，应至少归为次级类；不足 80%的，应至少归为可疑类。 

《意见》明确，清理规范后的融资平台贷款纳入一般公司类贷款管理的
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贷款，以及向整合保留后融资平台公司按照商业化原则发放的贷款，不适用

本意见。这样，将会有一部分贷款从地方融资平台贷款中划转为正常公司类

贷款。 

 

四、银行将面对不利影响 

由于数据不全，我们只能粗略地估计地方政府融资平台贷款监管措施对

银行业绩产生的影响。估计的前提是，截至 2010 年 6 月末，地方融资平台贷

款余额为 7.66 万亿元，其中有问题的地方融资平台贷款金额约 2万亿元。 

其中，能够依靠项目现金流偿还本息的融资平台贷款规模占全部贷款余

额的 24%；第一还款来源不足，必须依靠第二还款来源覆盖本息的贷款，有 4

万亿元左右，占比约 50%；贷款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，占比约 26%。 

1、不良贷款率上升 

截止2010年9月底，中国银行业不良贷款余额4354.2亿元，不良率1.20%。 

按截止 2010年 6 月底的数据，平台贷款中的 2万亿元存在着较多问题，

扣除政策性银行的部分（约 30%），商业银行约有 1.4 万亿元，这 1.4 万亿元

究竟有多大部分被划分为不良贷款，取决于已经采取的整改措施。假设经过

整改后，其中的 15-20%被定性为不良贷款，那么不良贷款余额可能增加

2100-2800 亿元。这相当于不良率提高到 1.8%-1.9%。 

2、拨备覆盖率可能下降 

截止 2010 年 9 月，商业银行拨备覆盖率 203%（监管目标是不低于 150%），

假设因地方政府融资平台贷款新增 2100-2800 亿元不良贷款，则整体的拨备

覆盖率将下降到 124%-137%。也就是说，在 2010 年四季度，银行继续增加拨

备是大概率事件。拨备增加意味着信贷成本相应提高。 

3、资本充足率有所降低 

截止 2010 年 9 月底，银行业整体核心资本充足率 9.50%。处理平台贷款

的新规极大地提高了平台贷款的风险权重，这将降低银行的资本充足率。我

们假设上述估计的新增不良贷款（2100-2800 亿元）的基本特征是，该类贷款

对应项目的现金流覆盖率大体在基本覆盖和半覆盖之间，即对应的风险权重

为 140-%250%（平均约 200%），假设这些贷款此前的风险权重为 100%，则风险

资产增加约 2100-2800 亿元，这就是资本充足率中的分母增加的金额。 

截止 2010 年 9 月底，16 家上市银行总资产 621770 亿元，加权风险资产

比重在 55%-60%之间。拨备新规约使加权风险资产增加约 0.5%-0.7%。 

五、投资建议 

2010 年前 9个月，上市银行净利润增长 31.31%，主要基于可能增加拨备
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的考虑，我们预测 2010 年净利润增速约 19%，2011年净利润增速 20-30%。 

我们认为地方政府融资平台监管政策的逐渐明朗，有利于消除不确定性。

投资者可以关注核心资本充足率高、不良率低、拨备覆盖率高、拨备/贷款比

率高、净息差高的银行。 

建议买入浦发银行、民生银行、南京银行。 
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一、行业评级 

推荐 – Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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