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事项：银监会于 7 月 27 日公布年中工作会议部分内容，我们认为有以下几点内容值得关注： 

严控地方融资平台风险：原有地方融资平台续建项目的规范工作，禁止用信贷资金支持不符合要求的新平台和新项目；对

于到期的地方融资平台贷款本息，不得展期和贷新还旧。 

支持保障房建设：支持设立省级、计划单列市政府保障性住房融资平台，督促银行业金融机构在符合要求的前提下，加大

力度抓紧放贷，增强责任意识，全力支持完成今年的保障性住房建设任务。 

紧抓房地产风险：杜绝各类信贷资金违规流入房地产市场，继续对商业地产和二三线城市房地产风险保持关注和警觉，加

强对商业物业抵押贷款、个人消费等非住房类贷款的监测。 

防控理财产品等表外资产风险：禁止商业银行绕过信托公司与第三方开展信托受益权转受让业务，禁止银行通过相互购买

理财产品或发行理财产品投资另一款理财产品变相调节监管指标，禁止通过向大众化客户发行标准化的理财产品募集资金

发放所谓的“委托贷款”，禁止通过理财产品或其它任何方式变相高息揽储和违规揽储。 

关于此次银监会中期会议，我们认为： 

支持保障房融资有利于缓解地方债务危机，但银行风险仍未释放：尽管此次银监会进一步强调要严格控制政府融资平台贷

款，但对于保障房平台融资却明确表态支持。这对于地方政府融资而言，虽然关上一扇门却打开一扇窗。从短期来看，支

持保障房融资对缓解地方政府融资难的问题有积极作用，一定程度上有利于缓解平台融资风险暴露，降低了平台贷款继续

快速恶化的可能。但根据国家审计署数据，截至 2010 年年底，地方政府性债务余额 107174.91 亿元，约占 2010 年 GDP(国
内生产总值)的四分之一，约为 2010 年财政收入的 1.3 倍。2011 年底到 2012 年上半年，将迎来地方政府还款的高峰期。

而且无论是市政建设还是保障房，银行参与政府融资项目都面临着日后如何退出的问题，因此银行的风险依旧存在。 

表 1 2010 年底全国地方政府性债务未来偿债情况表 

政府负有偿还 政府负有担保 
偿债年度 三类债务合计 

责任的债务 责任的债务 
其他相关债务 

 债务额（亿元） 比重 债务额（亿元） 比重 债务额（亿元） 比重 债务额（亿元） 比重 

2011 年 26246.49 24% 18683.81 28% 3646.24 16% 3916.44 23% 

2012 年 18402.48 17% 12982.52 19% 2972.07 13% 2447.89 15% 

2013 年 12194.94 11% 7991.36 12% 2265.98 10% 1937.60 12% 

2014 年 9941.39 9% 6177.01 9% 2273.31 10% 1491.07 9% 

2015 年 8012.26 7% 4934.69 7% 1780.66 8% 1296.91 8% 

2016 年及以后 32377.35 30% 16340.12 24% 10431.48 45% 5605.75 34% 

合计 107174.91 100% 67109.51 100% 23369.74 100% 16695.66 100% 
资料来源：国家审计署网站，海通证券研究所 
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表 2 2010 年底全国地方政府性债务资金来源情况表 

政府负有偿还 政府负有担保 
三类债务合计 

责任的债务 责任的债务 
其他相关债务 

债权人类别 

债务额（亿元） 比重 债务额（亿元） 比重 债务额（亿元） 比重 债务额（亿元） 比重 

银行贷款 84679.99 79.01% 50225 74.84% 19134.14 81.88% 15320.85 91.77% 

上级财政 4477.93 4.18% 2130.83 3.18% 2347.1 10.04% 0 0.00% 

发行债券 7567.31 7.06% 5511.38 8.21% 1066.77 4.56% 989.16 5.92% 

其他单位和 

个人借款 
10449.68 9.75% 9242.3 13.77% 821.73 3.52% 385.65 2.31% 

合计 107174.91 100.00% 67109.51 100.00% 23369.74 100.00% 16695.66 100.00% 

资料来源：国家审计署网站，海通证券研究所 

表外资产的规范化有可能加剧中小企业融资难： 2011 年上半年发行的个人银行理财产品规模约达 8.51 万亿元，超过 2010
年全年发行规模。而 2011 年第二季度，共有 87 家商业银行发行 5112 款银行理财产品，发行规模约为 4.21 万亿元，发

行总数较 2011 年第一季度增长 23%。尽管银行资产表外化对于控制通胀，规范金融市场秩序有负面效用，但在信贷紧缩

的背景下，对于中小企业融资也起到了一定的积极作用。面对银监会对于理财产品表外资产表内化的要求，以及对于保障

房贷款的政策倾斜，将有可能挤压银行信贷额度，加剧中小企业融资的压力。我们认为，解决银行表内资产表外化的问题

根本还是推行利率市场化，实现资金的市场化配置；并且规范民营金融机构的制度和地位，实现中小企业融资多元化。 

主要风险：宏观经济下行风险；房地产价格大幅下跌；地方政府融资债务危机。 
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