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基建补短板政策利好融资平台信用 

研发部/ 孙田原 

摘要：10 月 31 日，国务院发布《关于保持基础设施领域补短板力度的指导

意见》这一全局性、细化性政策文件，其中多项措施聚焦于缓解当前基建面临的

资金端约束，基建投资企稳回升的速度有望加快，城投债发行、城投企业融资环

境有望向好，有利于改善今年以来融资平台因国内信用整体收紧而产生一定信

用风险的状况。 

一、基建补短板再出新政 

自 2018 年二季度以来，在外部挑战变数明显增多、国内结构调整阵痛继续

显现的情况下，我国经济下行压力增大。7 月底国务院提出加大基建补短板力度

之后，加快地方政府专项债发行等支持政策相继出台，但基建投资仍未能有效地

得到提振且增速持续大幅回落。其中重要的原因之一是地方政府债务特别是隐性

债务监管趋严，基建资金来源受限，虽然 8 月份以来地方政府专项债发行加速，

但是基建融资仍未打开，例如基建的主要执行主体城投企业的城投债净融资规模

仍不乐观。据 Wind 统计，2018 年 7-10 月，城投债净融资规模为 1057.61 亿元，

较上年同期的 4483.04 亿元大幅下降 76.41%。 

图表  1    2018年以来基建投资累计同比增速大幅回落（单位：%） 

数据来源：Wind  

在这一背景下，10 月 31 日，国务院办公厅发布了《关于保持基础设施领域

补短板力度的指导意见》（简称《指导意见》），共提出了九大重点任务以及十项

配套政策，对基建补短板作出了全局性、细化性的安排。其中，九大重点任务中

明确了未来要聚焦脱贫攻坚、铁路、公路水运、机场、水利、能源、农业农村、

生态环保、社会民生等重点领域短板，而十项配套政策中则有多项均落点于保障

基建投资的资金需求，在缓解基建资金端的制约方面做出了明确安排，基建投资

企稳回升的速度有望加快。 
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二、多项举措缓解基建资金端约束 

（一）可提前支取专项债募集资金 

在关于政府专项债发行的配套措施中，《指导意见》不仅提出了要优化专项

债发行程序，合理安排发行规模，同时还提出“允许有条件的地方在专项债券发

行完成前，对预算已安排的专项债券资金项目通过先行调度库款的办法，加快项

目建设进度，债券发行后及时归垫”。该项措施将大大提升专项资金利用的灵活

性，盘活各级财政存量资金，利用以往年度财政结余资金，保障项目建设。 

（二）不增加地方隐性债务前提下加大金融支持力度 

在关于加大对在建项目和补短板重大项目的金融支持力度的配套措施中，有

两点值得重视。第一点是鼓励通过发行公司信用类债券等市场化方式开展后续融

资，这意味着自今年 2 月份开始企业债发行收紧的态势可能会有松动、城投企业

的债券发行有望加快；第二点是在不增加地方政府隐性债务规模的前提下，提高

金融机构的支持力度，这意味着管理层对于存量隐性债务的态度或有所改变、无

新增的情况下允许存量隐性债务到期续做，那么前期因为隐性债务监管趋严导致

的在建项目暂停状况或有所缓解。 

（三）调动民间投资积极性 

《指导意见》提出允许国有资金为民营企业担保，支持省级再担保公司开展

业务，调动民间投资积极性，推动符合条件的民营企业参与补短板重大项目。同

时“PPP”模式多次在《指导意见》中出现，提出“鼓励地方依法合规采用政府和

社会资本合作（PPP）等方式，撬动社会资本特别是民间投资投入补短板重大项

目”。 

（四）保障融资平台公司的正常融资需求 

《指导意见》提出金融机构要在采取必要风险缓释措施的基础上，按照市场

化原则保障融资平台公司合理融资需求，“不得盲目抽贷、压贷或停贷”、“对必要

的在建项目，允许融资平台公司在不扩大建设规模和防范风险的前提下与金融机

构协商继续融资，避免出现工程烂尾”。“在不增加地方政府隐性债务规模的前提

下，对存量隐性债务难以偿还的，允许融资平台公司在与金融机构协商的基础上

采取适当展期、债务重组等方式维持资金周转”。 

三、融资平台信用风险状况有望下降 

自 43 号文以来，我国地方政府债务管理持续推进，融资平台的政府融资职

能剥离，作为城市基础设施投资建设的主要参与者，其重要性中短期内仍将继续
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保持。但不可忽视的是，今年以来，城投企业因国内信用收缩导致的非标融资产

品违约事件明显增多。 

图表  2    2018年以来融资平台风险事件不完全统计 

爆出日期 所涉平台 产品类型 

2018 年 1 月 云南省国有资本运营有限公司 信托计划 

2018 年 4 月 西安市灞桥区基础设施建设投资有限公司 信托计划（提供担保）

2018 年 6 月 天长市城市建设投资有限公司 信托计划（提供担保）

2018 年 6 月 内蒙古科尔沁城市建设投资集团有限公司 资管计划 

2018 年 7 月 黔东南州凯宏资产运营有限责任公司 资管计划 

2018 年 7 月 川安岳县兴安城市建设投资开发有限公司 信托计划 

2018 年 8 月 
贵州省铜仁市松桃县全资控股的武陵山投资经

营（集团）有限公司 
私募基金 

2018 年 10 月 呼和浩特惠则恒投资（集团）有限公司 信托计划 

数据来源：新世纪评级根据公开信息整理 

2018 年以来融资平台风险事件明显增多主要是由于两个方面的因素叠加债

务集中到期所致，一是 2017 年以来各部委监管政策频出、地方政府隐性债务监

管趋严背景下平台企业的融资环境趋紧，二是 4 月份资管新规正式落地后非标压

缩明显提速导致平台到期非标产品难以续作。作为基建的主要执行主体，《专项

意见》的出台在缓解基建资金端约束的同时必然会带来增量资金流入平台企业，

保障平台企业的流动性需求，平台企业的融资环境有望得到改善；同时，自 7 月

底《关于进一步明确规范金融机构资产管理业务指导意见有关事项的通知》发布

后，非标压缩节奏也在放缓。因此，平台企业年初以来因流动性紧张导致的信用

风险上升情况有望得到改善。 

 


