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地方融资平台债务是税收支持型债务与项目收益型债务的混合体

根据《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）及《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》（财预

[2010]412 号）的定义，地方政府融资平台公司（以下简称“地方融资平台”）指由地方政府

及其部门和机构、所属事业单位等通过财政拨款或注入土地、股权等资产设立，具有政府公益

性项目投融资功能，并拥有独立企业法人资格的经济实体。

我们倾向于认为，地方融资平台是地方政府为实现财政融资（主要为债务融资）功能、以

企业（公司）为组织形式设立的特殊目的载体（SPV）。地方政府通过财政拨款（包括资本金、

财政补贴等）或注入土地、股权（通常是公用事业类企业的股权）等资产，优化地方融资平台

的资产负债表与利润表，使之具备可行的融资条件，从而放大财政性资金的融资规模、进而维

地方融资平台风险特征的变化及其对信用质量的影响

曹明  袁旭 / 文 

摘要

中央政府 2010 年 6 月以来推行的规制政策，通过对地方融资平台债务风险内部化原则的

确认，以及限制地方融资平台的债权人对地方政府（财政）追索权的设置，实现了地方融资平

台与地方政府（财政）的风险隔离。受此决定，地方融资平台债务的风险特征形成了由税收支

持型债务与项目收益型债务的混合体、以税收支持型债务为主向项目收益型债务的重大转化。

因此，地方融资平台投融资业务的项目质量，成为影响其债务自偿能力的主要因素。

由于地方融资平台融资债务自偿性的满足，是地方政府通过将特定来源收入与地方融资平

台投融资业务的财务平衡和资金循环相衔接的交易结构，使公益性项目的经济外部性得以内部

化所致。因此，地方政府作为地方融资平台投融资业务交易对手的信用风险，是评价项目质量

的基础因素；投融资业务（与地方政府）交易结构的设计及其具体内容，是评价项目质量的关

键因素；随着商业化运作和经营性业务的发展，地方融资平台的运营管理和风险控制能力，在

项目质量以至于整体自偿能力评估中的重要性程度将提升。

相对于税收支持型债务，项目收益型债务由于偿债来源单一性的限制，具有更高的风险。

但是，受益于存量债务的税收支持型特征，在一段时期内地方融资平台的信用质量仍可获得有

效支撑。
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持信贷循环。由此，一般而言，地方融资平台形成了以经营性业务（通常为公用事业）为基础、

以政府公益性项目投融资（以下简称“投融资业务”）为主体的运营模式，体现为其拥有超出

经营性业务偿还能力的债务负担 1 特征。

根据我们的经验，地方融资平台投融资业务与经营性业务具有不同的财务平衡方式：投融

资业务依赖政府付费；经营性业务则依赖使用者付费（包括使用者与政府共同付费）。因此，

地方融资平台的业务构成分别对应着彼此独立、体系封闭的资金循环与偿付保障 2，即投融资

业务的融资（主要）以地方政府的财政实力为偿债来源，经营性业务的融资（主要）以特定基

础设施有偿使用产生的收益为偿债来源。换言之，地方融资平台业务构成的混合性，导致了债

务构成风险特征的混合性。一般而言，投融资业务形成的债务大多属于税收支持型债务的范畴，

经营性业务形成的债务属于项目收益型债务的范畴。

地方政府注入的土地、股权等资产，是否可以成为地方融资平台投融资业务债务（以下简

称“融资债务”）的自偿性来源，从而改变其税收支持型债务的性质呢？我们认为，仍然需要

依据其财务平衡方式和资金循环模式进行判定。在实践中，地方融资平台大多对注入资产不具

有独立、自主的处置权，投融资业务的财务平衡与资金循环从属于地方政府财政预算的整体安排，

地方政府也相应地以整体财力承担了其融资债务的偿债责任。因此，在此种交易结构下，注入资

产的本质是地方政府为实现财政融资而透过地方融资平台为债权人提供的抵押品。

另一方面，地方政府也会为地方融资平台投融资业务（或者部分项目）设计“资产换项目”

的交易结构，即以注入资产的变现增值预期替代财政性资金直接注入。此种交易结构所形成的

地方融资平台投融资业务（或者部分项目）的财务平衡与资金循环，实质上是以注入资产未来

的变现收入（包括增值收益）充当了资本金与融资债务的自偿性来源，地方政府则以注入资产

为限对地方融资平台对债权人承担有限责任，其债务的风险内部化特征较为突出，因而属于（广

义上的）项目收益型债务范畴。因此，地方融资平台投融资业务（与地方政府）交易结构的混

合性，也是导致其债务构成风险特征混合性的重要原因。

图表 1：地方融资平台业务构成的资金循环模式
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风险内部化原则的确认，强化了地方融资平台债务的项目收益型债务特征

2010 年 6 月以来，中央政府陆续发布了规范地方融资平台的系列规定，从功能定位、公

司治理、投融资与运营的商业化、风险隔离等方面确认了地方融资平台债务风险内部化的原

则。即，中央政府通过对地方政府仅以出资额为限承担有限责任原则的重申，以及限制地方融

资平台的债权人对地方政府（财政）追索权的设置，明确了地方融资平台债务的不可追溯性

（Non-recourse）和自偿性（Self-liquidated），实现地方融资平台与地方政府（财政）的风

险隔离。同时，中央政府对地方融资平台投融资商业化运作的强调，也突显了融资债务的项目

收益型债务特征：地方融资平台作为市场主体，融资用于项目；金融机构的借款与项目直接

一一对应，按照商业贷款审查标准 3 履行信贷管理。因此，地方融资平台投融资业务的项目质

量（即项目整体收益对债务的保障程度），成为影响其融资债务以至于整体债务自偿能力的主

要因素。

图表 2：中央政府对于地方融资平台债务风险内部化原则的确认
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公益性资产不得作为资本注入融资平台公司；地方政府在出资范

围内对融资平台公司承担有限责任；除法律和国务院另有规定外，

地方政府及其所属部门、机构和主要依靠财政拨款的经费补助事

业单位，均不得以财政性收入、行政事业等单位的国有资产，或

其他任何直接、间接形式为融资平台公司融资行为提供担保。
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资料来源：国发 [2010]19 号及财预 [2010]412 号文

需要指出的是，在此背景下，地方融资平台融资债务自偿性的满足，是基于其投融资业务

（与地方政府）交易结构的设计所致，而非直接以特定基础设施有偿使用产生的收益作为偿债

1 地方政府基于政治考虑，通常将公用事业的收费标准保持在仅能维持其日常营运的水平，换言之，公用事业的营收基本以覆盖其成本费

用为限。尽管，折旧与摊销并不消耗现金流入，但是维持营运所需的必要的资本性支出，限制了其对公用事业营运实体自由现金流产出

的贡献。这意味着，公用事业向投融资业务提供额外的资本补充的能力极其有限。
2 这并不否定地方融资平台投融资业务与经营性业务之间发生暂时性的资金往来的可能，但资金往来不会成为某项业务稳定的、主要的偿

付保障来源。
3 主要包括项目的合规性和可行性，项目的效益性以及还款来源的充足性和持续性，项目资本金的可靠性，项目融资需求的合理性，项目

资金使用的真实性等方面的内容。
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来源。针对公益性项目自偿性的不足，地方政府通过将特定来源收入与地方融资平台投融资业

务的财务平衡和资金循环相衔接的交易结构 4，使公益性项目的经济外部性得以内部化，从而

构建起地方融资平台融资债务的自偿性机制。例如，地方融资平台投资的市政道路、公共交通

等基础设施建设项目通过促进产业集聚或者产业转移为区域发展贡献了经济外部性，地方政府

则将由此产生的土地增值收益（级差地租）按照约定的一定比例以土地使用权出让收入返还（分

成）、基础设施代建（回购）收入等形式的对价支付（补偿）给地方融资平台。因此，地方融

资平台投融资业务（与地方政府）交易结构的设计及其具体内容，是评价其项目质量的关键因素。

另一方面，基于规模经济的考虑，地方融资平台投融资业务通常同时拥有多个项目，使其融资

债务相应地具有了项目收益型债务之集合体的特点，因此交易结构的逐案化（case by case）
评价成为必要。

经济外部性内部化的交易结构，决定了（在普遍情况下）地方政府是地方融资平台投融资

业务唯一的交易对手（商业客户）。地方政府负有依据交易结构的约定、向地方融资平台为其

提供的经济利益支付对价（补偿）的义务，基于双方交易活动所创造出来的债权债务关系（商

业信用）也是地方融资平台资产的重要构成。即使是暂不纳入财政性资金范畴、源于地方融资

平台自有资产的收入（例如已注入融资平台的土地使用权出让收入、车辆通行费等专项收费收

入等），也需经由地方政府（财政）征收、计提之后再给予支付返还，其回收预期高度依赖于

地方政府（财政）的信用能力。同时，地方政府通常承诺给予地方融资平台投融资业务相应的

财政补贴，以降低项目发起人的进入成本、增强投资的经济可行性。因此，地方政府的履约情

况，直接影响项目整体收益对债务的保障程度。综合而言，地方政府作为交易对手的信用风险，

是评价地方融资平台投融资业务项目质量的基础因素。

此外，债务风险内部化原则的确认，意味着地方融资平台需要以（由交易结构决定的）固

定的现金流入应对投融资业务中对应项目所面临的不确定的不确定性。因此，地方融资平台投

融资业务的运营绩效，是其抵御不确定性冲击的弹性和缓冲的有效指示。同时，地方融资平台

业务构成的混合性和投融资业务的项目集合体特征，也进一步增强了对其运营管理和风险控制

能力进行评估的必要性。随着商业化运作的进化和经营性业务的发展，地方融资平台的运营管

理和风险控制能力，在投融资业务的项目质量以至于整体自偿能力评估中的重要性程度将得以

提升。

税收支持型债务的过渡性特征，是现阶段维持地方融资平台信用质量的有

效支撑

中央政府 2010 年 6 月以来推行的规制政策，实现了地方融资平台与地方政府（财政）之

间的风险隔离，导致其债务性质由税收支持型债务向项目收益型债务的转化。在无外部经营实

4 即财预 [2010]412 号文所指的“已注入融资平台公司的土地使用权出让收入、因承担政府公益性项目建设获得的土地使用权出让收入返

还、车辆通行费等专项收费收入”。
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体给予增信措施的情况下，地方融资平台的自有资产是其债务的唯一支持保障，投资项目交易

结构决定的现金流入是其偿还债务的唯一资金来源，债权人在地方融资平台出现违约之后无权

要求股东（地方政府）承担（补充）清偿责任。相对于税收支持型债务，项目收益型债务由于

偿债来源单一性的限制，导致其面临更高的风险暴露。

另外，监管层通过严格地方融资平台贷款的风险分类标准和拨备计提标准 5、直接信贷管

制 6 等政策工具，抑制金融机构给予地方融资平台信贷支持的动机和空间，也使其面临相应的

再融资风险 7。

不过，根据中央政府的规定，地方政府对融资平台公司 2010 年 6 月 30 日之前的存量债

务负有偿付义务的，仍需继续履行偿债责任 8。以能否依靠项目现金流偿还贷款本息为界，约

有 3/4 以上的存量债务需由地方政府提供（最终）偿付保障 9。因此，在一段时期内，地方融

资平台债务仍然具有较为鲜明的税收支持型债务的过渡性特征。在地方融资平台的商业化进程

中，税收支持型债务（换言之，即税收支持型的投融资业务的反映）是吸收其融资债务自偿性

与经营性业务扩张所推升的风险暴露的有效缓冲、维持其信用质量的有效支撑。当然，随着存

量债务占比的逐步下降，税收支持型债务的过渡性特征对于地方融资平台信用质量的支撑效用

也相应衰退。

需要指出的是，中央政府的规制政策在一定程度上对地方融资平台的信用质量也产生了

积极影响。首先，风险内部化原则的确认以及地方政府（财政）与地方融资平台公益性项目债

务核算、统计、确认制度的完善，有利于增强金融体系对地方政府（财政）和地方融资平台的

市场化约束力度，降低系统性风险的累积；其次，风险内部化原则促进了地方政府（财政）与

地方融资平台投融资业务的交易结构的规范性与透明度，从而增强了地方融资平台投融资业务

财务平衡与资金循环的确定性；第三，金融机构的借款与地方融资平台投融资业务的项目直接

一一对应，有利于避免不同项目（法人）之间的风险混同与风险传导，提高地方融资平台投融

资业务的透明度，充分发挥其作为项目集合体的优势。

52010 年末，监管层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、半覆盖和无覆盖融资平台贷款计算资本充足率贷款风

险权重，四种情况下的风险权重分别为 100%、140%、250% 和 300%。同时，规定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。
62011 年初，监管层要求商业银行严格控制对地方融资平台贷款的增量，仅允许平台贷款在有偿还能力的保障性住房建设领域 ( 公租房、

廉租房、棚户区改造 ) 适度新增。对已发放的和 2009 年及以前所签项目合约下的分期贷款，要重新统筹融资平台整体偿债能力和贷款项

目本身还本付息能力。对于到期的平台贷款本息，不得展期和贷新还旧。
7 不过，纳入一般公司类贷款管理的融资平台贷款，以及金融机构向融资平台按照商业化原则发放的贷款，不受影响。
8 国发 [2010]19 号及财预 [2010]412 号文规定，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。另外，经国务院核准或审批的重大项目，如城市快速轨道交通项目等，可暂继续执行既定融资计划。
9 银监会 2010 年第三次经济金融形势通报会议披露，截止 2010 年 6 月末商业银行地方融资平台贷款 7.66 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，例如贷款挪用和贷款做资本金的，占比约

26%。




