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报告日期：2011.9.26 

地方融资平台可以看作是4万亿元信贷刺激政策的

副产品，但其根源在于地方政府负债机制转换与相对滞

后的财政体制改革的矛盾。 

刘明康在银监会第 3季度分析会上透露，银监会之

前公布的数据 9.09 万亿中有 90%来自银行贷款，约为

8.18 万亿。这一数据与审计署公布的全国地方政府性债

务中银行贷款为 8.47 万亿差距不大；所以我们更倾向

于银监会和审计署的数据。 

通过时间段对比，可以发现，全覆盖类地方融资平

台贷款余额的占比逐渐提升，反映了地方融资平台贷款

余额的结构正在发生积极改善。 

若整体不良贷款率提升至 1.5%，不良贷款余额为

0.77 亿元小于目前贷款损失准备金余额，即贷款损失准

备金余额可以应对不良贷款率的上升。 

若整体不良贷款率上升至 2%，不良贷款余额为

1.02805 亿元，与贷款损失准备金余额相差不大，贷款

损失准备金余额基本可以应对不良贷款率的上升。 

按照目前 9万亿地方融资平台计算，我们预计全覆

盖占比为 65%，则其中的 6.75 亿不会违约，剩余 25%中，

假定一半的贷款为基本覆盖（50%），一半为完全无覆盖，

则将有 2.36 万亿的坏账损失，这 2.36 万亿不是全部集

中在 1 年到期，基本未来的 3-5 年到期，我们分摊到 3

年，则每年为 0.79 万亿，加上已有的 0.433 亿不良贷

款，得到估计值 1.2233 万亿，那么可以测算出地方融

资平台贷款坏账侵蚀银行利润 0.226 万亿，约占利润总

额的四分之一，但银行业不会出现系统性风险。 

地方融资平台问题对中国商业银行和宏观经济的

影响是可控的。但由于商业银行会承担一部分损失，未

来一段时间内地方融资平台仍然是压制银行板块估值

水平的一个很重要的因素。 
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一，一些基本概念 

 

1，什么是地方融资平台？ 

所谓地方融资平台，就是指地方政府发起设立，通过划拨

土地、股权、规费、国债等资产，包装出一个资产和现金流均

可达融资标准的公司，必要时再辅之以财政补贴作为还款承诺，

以实现承接各路资金的目的，进而将资金运用于市政建设、公

用事业等项目。其主要表现形式为地方城市建设投资公司（简

称“城投公司”）其名称可以是某城建开发公司、城建资产经营

公司等。 

 

2，地方融资平台的由来？ 

1994年分税制度的改革，直接削弱了地方政府的财力，再

加上当时转移支付制度的不完善，同时又要承担大量的公共事

务的支出，使得地方政府的财力更是雪上加霜。在这种情况下，

催生了地方政府 “前人借钱，后人还债”的扭曲的负债观，地

方政府具有了强烈的借债动力。 

2008 年底的 4 万亿信贷刺激政策 ，让地方政府名正言顺的

兑现自己的借债动力，与之相伴的是地方融资平台规模和数量

的飞速发展，负债规模急剧膨大，短短几个月内，地方债务由

4 万亿飙升到 7万亿。 
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3，小结： 

地方融资平台可以看作是 4 万亿元信贷刺激政策的副产

品，但其根源在于地方政府负债机制转换与相对滞后的财政体

制改革的矛盾。 

 

二，地方融资平台贷款规模究竟是多大？ 

关于地方融资平台规模的大小问题，目前仍未达成共识，

可以作为依据的有银监会，央行和审计署公布的数据，具体情

况如下： 

2011 年 3月 11日，银监会发布，截至 2011年 11月末，全

国地方融资贷款余额为 9.09 万亿（其中银行贷款约为 90%）全

国共有各类地方融资平台公司 9828家。 

2011 年 6月 1 日，央行发布，截至 2010年末，各地融资平

台贷款余额占当地人民币各项贷款余额的比例基本不超过

30%，上限位 14.4万亿，全国共有地方政府融资平台 1万余家，

其中县级平台约占 70%。 

2011 年 6月 27日，截至 2010年末，全国地方政府性债务

余额共 10.72 万亿，其中银行贷款为 8.47万亿，地方融资平台

贷款为 4.97 万元，，全国省，市，县三级政府共设立融资平台

公司 6576家，其中省级 165家，市级 1648 家，县级 4763 家。 

对于以上差别，我们认为其原因是：各职能部门所代表不

同的利益主体，以至在具体统计口径和统计方法上有所不同。 

 

我们的观点： 

刘明康在银监会第 3 季度分析会上透露，银监会之前公布

的数据 9.09 万亿中有 90%来自银行贷款，约为 8.18 万亿。这

一数据与审计署公布的全国地方政府性债务中银行贷款为

8.47 万亿差距不大；所以我们更倾向于银监会和审计署的数

据。 

 



                                                                                      专题报告 
 

请务必阅读末页的免责声明和评级说明。 

6 

三，地方融资平台贷款现状 

银监会把地方融资平台贷款分为 3类，如下表： 

类别 特征

全覆盖类
有独立和稳定第一还款来源、项目

现金流能够覆盖偿还本息的贷款

基本覆盖类
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

半覆盖和无覆盖类

项目本身的借款主体不合规、财政

担保不合规或本期偿还有严重风险

的贷款
 

在这 3 种分类下，地方融资平台贷款的情况也逐渐发生改

善。 

截至 2010 年 6 月末，地方融资平台贷款的 7.66 万亿中：

1）全覆盖类，约 2 万亿，占比 27%；2）基本覆盖类，约 4 万

亿左右，占比 50%；3）半覆盖和无覆盖类占比 23%。 

截至 2010 年 11 月末，地方融资平台贷款余额 9.09 万亿

中：1）全覆盖贷款为 5.11 万亿，占比 56.2%，其中 2.84 万

亿被划分为一般商业贷款；2）基本覆盖类贷款为 2.21 万亿，

占比 24.3%；3）半覆盖贷款 7663 亿，占比 8.4%，无覆盖贷款

约 1 万亿，占比 11.1%。半覆盖和无覆盖合计 1.77 万亿，占

平台贷款的 19.5%，较中期有所下降。 

根据 2011 年中报披露的数据，无覆盖和半覆盖两类合计约

占不到 35%；全覆盖类占比达到 65%左右，较去年底有所提升；

基本覆盖类占比下降到 25%左右。 

3 个时间段对比，可以发现，全覆盖类地方融资平台贷款

余额的占比逐渐提升，反映了地方融资平台贷款余额的结构正

在发生积极改善。 
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四，地方融资平台贷款对银行业的冲击测算 

截至 2011 年一季度，商业银行不良贷款余额为 4333 亿元，

不良贷款率为 1.1%，银行业净资产为 5.83 亿元，贷款损失准

备金余额为 0.99 亿元，2010 年税后利润为 0.899 亿元。依此

为基础，作如下测算： 

1， 若整体不良贷款率提升至 1.5%，不良贷款余额为 0.77

亿元小于目前贷款损失准备金余额，即贷款损失准备金余额可

以应对不良贷款率的上升。 

2， 若整体不良贷款率上升至 2%，不良贷款余额为 1.02805

亿元，与贷款损失准备金余额相差不大，贷款损失准备金余额

基本可以应对不良贷款率的上升。 

3， 按照目前 9万亿地方融资平台计算，我们预计全覆盖占

比为 65%，则其中的 6.75 亿不会违约，剩余 35%中，假定一半

的贷款为基本覆盖（50%），一半为完全无覆盖，则将有 2.36

万亿的坏账损失，这 2.36 万亿不是全部集中在 1年到期，基本

未来的 3-5年到期，我们分摊到 3年，则每年为 0.79 万亿，加

上已有的 0.433 亿不良贷款，得到估计值 1.2233 万亿，那么可

以测算出地方融资平台贷款坏账侵蚀银行利润 0.226 万亿，约

占利润总额的四分之一，但银行业不会出现系统性风险。 

四，结论 

1，根据巴塞尔银行监管体系中的内部评级法规定的违约损

失率的计算方法。按照初级法规定，违约损失率在 45%-75%，

我们将这两个比例作为违约损失率的上限和下限。也就是说，

地方融资平台可能的损失上限约为 1.13 万亿元，下限是 0.68

万亿元 

2，假如上述的损失都要由财政收入来偿还的话，2010 年财

政收入是 8.3 万亿元，即使按最大的损失算，,只占 2010 年财

政收入的 14%。如果考虑到贷款的到期是逐年实现的（3-5年），

14%比率显然是可以接受的。 

3，由于目前商业银行的贷款资产总量约为 50 万亿元，按
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照 8%的资本充足率计算，银行的资本金至少有 4 万亿元。即使

地方融资平台贷款的违约损失都由商业银行承担，银行也是可

以承受的。 

4，地方融资平台问题对中国商业银行和宏观经济的影响是

可控的。但由于商业银行会承担一部分损失，未来一段时间内

地方融资平台仍然是压制银行板块估值水平的一个很重要的

因素。 
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