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地方融资平台债务风险：自下而上的分析      2013 年 9 月 26 日  

     

 

自 2009年以来地方政府融资平台债务增长迅速，已成为中国经济面临的一大风险。

过去五年来基础设施投资一直是中国经济增长的一个支柱，其发展在很大程度上依赖

于地方政府融资平台。官方数据显示，融资平台贷款占银行贷款余额的 14.7%。政府

和投资者都很关注融资平台债务的质量和可持续性。 

本研究采用了自下而上的方法来分析地方政府融资平台债务的金融风险。我们收集了

869 家融资平台的数据，合计占 2012 年全国融资平台债务总额的 72%。据我们所知，

这是市场研究报告中首次用公司层面数据来量化融资平台债务面临的风险。 

我们估计截止 2012年底地方政府融资平台的总债务规模为人民币 19.0万亿元（占

GDP的 37% ）， 其中带息债务达 14.3万亿元。2010-12年期间地方政府融资平台的

债务水平累计上升 39%。这意味着 2012年末政府（包括中央和地方政府）的债务总

额为 31.7万亿元（占当年 GDP的 61%）。 

根据国际通用的会计法则，我们估计如果没有政府支持，2012年超过一半的融资平台

债务可能面临违约风险。如果经济遭遇流动性危机，在没有政府支持的情况下可能违

约的融资平台债务比例或上升至 70%。部分地方融资平台公司的财务报表不能反映真

实的偿债能力，但公司层面的数据让我们能够还原真正的财务状况，从而揭示实际的

风险程度。我们使用利息保障倍数来推断不可持续债务的规模，国际货币基金组织和

中国政府机构也曾采用这种方法来衡量中国潜在的不良贷款额。 

数据显示地方政府融资平台面临严峻的金融风险。 

 流动性收紧并日益恶化。融资需求持续增长，但 2012年盈利能力和经营活动

现金流明显下降。35%的融资平台出现经营活动现金净流出，不得不举借新

债为现有投资活动融资。 

 许多融资平台的偿债能力依靠地方政府的注资和债务重组。注入的资产不少

属于非流动性资产，在出现流动性危机的情况下并不能帮助偿债。 

 融资平台债务对利率波动较为敏感。压力测试发现，如果利率上升 100个基

点，将有 10.4%的融资平台债务加入不可持续性债务的行列。 

系统性风险正在迅速上升。政府财政收入承受下滑压力，利率走高，地方政府的土地

收入面临不确定性（房地产繁荣不可能一直持续），越来越多的融资平台信用评级被

下调，这些因素都将推高系统性风险。一旦房价回调，用土地和房产作担保来增强信

用的有效性也将减弱。因此，未来地方政府融资平台债务或将面临更大困境。 

从宏观的角度来看，融资平台债务目前的增长速度不可持续。如果保持目前的速度，

我们估计融资平台债务占 GDP的比例将在 2018年上升到 54% ，政府总债务将超过

GDP的 80%。因为募集的资金将更多用于还债而非投入新的投资，这种债务驱动型增

长模式的有效性将下降。 

我们认为政府将稳定地方融资平台的债务增速。预期政府会将 2014年经济增长目标从

2013年的 7.5%削减至 7%，同时强化对融资平台债券发行的控制。由于基建投资增速

放缓，预计 2014年 GDP增速将放缓至 6.9%，但是经济硬着陆的风险将得以遏制。 

2014年有可能出现融资平台违约的个案，但是短期内融资平台债务出现系统性违约的

可能性较小，因为债务展期的财政成本仍然较低。政府仍有能力让融资平台债务重回

可持续发展之路，但如果放任债务继续高速增长，未来的风险以及财政成本将很高。 

我们的分析可能低估了融资平台债务的规模和风险。我们的研究是基于已发行债券的

地方政府融资平台，其财务状况很可能优于那些无法发行债券的融资平台。 
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地方政府融资平台：定义及重要性 

地方政府融资平台（以下简称“融资平台”）是指由地方政府设立、为公共基础设施项目筹集资

金的实体。由于中央政府不允许地方政府有财政赤字或负债
1
，土地出让金一直是地方政府财政的

重要来源。全球金融危机后土地收入缩水，但地方政府支出却大幅增加（特别是基建投资）。为

解决资金问题，地方政府把目光转向了融资平台。融资平台虽然归当地政府所有，但却可以通过

银行贷款、发债和上市等传统方法来筹集资金，也能借助信托贷款等影子银行来融资。 

有关融资平台的风险最近已经引起了审计机构和信用评级机构的关注。中国颇具声望的会计事务

所董事长兼中国会计师协会副会长张克先生在 4月份接受记者采访时表示，地方政府债务问题目

前已经“失控”并“可能会引发比美国住房市场崩溃更大的金融危机”
2
。他的事务所已经停止接

手有关融资平台的审计工作。评级机构穆迪（Moody’s）也在今年 6月表示地方政府债务是中国

面临的一个重大风险
3
。 

中央政府也公开表示了对这一问题的担忧。新一届政府上任一个月后，李克强总理 4月 17日就

在国务院会议上强调控制地方政府债务风险是目前政府必须重点关注的五大问题之一。7月份，

中央政府急召国家审计署对地方政府债务开启专项审查。   

融资平台对于关注中国的投资者而言非常重要，原因有四： 

一、融资平台投资与基础设施投资之间的密切关系使得前者能够帮助预测未来经济的变化。基建

投资在过去五年来一直是经济增长的一个支柱，2012年占全社会固定资产投资额的 19.2%。基

础设施投资增速在过去五年里曾两次大幅飙升；一次是 2009年全球金融危机之后，另一次则是

2012年下半年。在这两次扭转经济下滑的过程中，积极的财政政策均起到了重要作用（图 1）。 

我们认为中国自 2009年以来的基础设施投资大部分是通过融资平台完成的
4
。如图 2所示，基础

设施投资和融资平台投资密切相关。我们将在下文阐述，经历五年大幅扩张后很多融资平台现在

受到制约，然而这些融资平台的可持续性对于经济增长趋势而言至关重要。 

 

图 1：基础设施投资和工业生产 

 

 

资料来源：CEIC和野村全球经济研究部门。 

 
 

图 2：融资平台投资和基础设施投资增长 

 

 

注：融资平台投资指资本性支出的现金流出量，基于 530家融资平

台的连贯样本估算得出。资料来源：CEIC和野村全球经济研究部

门。 

 
 

 

 二、融资平台债务可以帮助评估潜在银行不良贷款的程度，这一点对股权投资者非常重要，因为

目前银行类股占 MSCI中国指数的权重为 26%。根据中国银行业监督管理委员会（以下简称“银

监会”）数据，截止 2012年末对融资平台的银行贷款达到人民币 9.3万亿，占银行贷款余额的

14.7%（图 3）。据评级公司标普（S&P）的估计，2012年银行对融资平台的敞口约为 14-15万

                                                      
1
 应地方政府的要求并经国务院批准，财政部可以代为地方政府发行债券。2011年中国推出一项试点计划，允许部分地方政

府直接发行债券，全年发行总额不得超过国务院规定的限额。这些债券可以分为 3年、5年或 7年期，但是任一期限不得超

过总债务配额的 50%。首批获准直接发行债券的地方政府名单包括上海、深圳、浙江省、广东省等地，2013年扩大到江苏

省和山东省。  
2
 参见 2013年 4月 16日《金融时报》作者 Simon Rabinovitch文章《中国地方债已经失控》。  

3
 参见 2013年 6月 18日穆迪文章《中国银行面临来自地方政府融资平台的风险》。 

4
 铁路投资属于例外情况，主要由前铁道部实施，而非地方政府融资平台。 
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亿元（廖强等，2013年）。2012年银行体系的官方不良贷款率为 1%，但是很多投资者对这个

数字持怀疑态度，因为其不能反映融资平台和其它薄弱部门的潜在风险。由于多数情况下银行贷

款到期时会得到展期，目前尚未有融资平台出现事实性违约。对融资平台的更多了解能够帮助我

们更好地判断这部分的贷款质量，并据此判断银行不良贷款情况。 

三、对融资平台的了解可以帮助评估银行业以及整个金融体系的风险。在 2013年 3月 15日发表

的亚洲特别报告《关注中国金融风险》中，我们强调了经济面临的系统性金融风险。该报告中阐

述了能够为日益上升的金融风险提供醒目信号的 “5-30规则”：如果一个经济体的杠杆比率（国

内信贷与 GDP的比率）在五年内上升超过 30个百分点表明金融危机风险较高。日本、美国和欧

洲在发生危机前都曾有过这样的经历（见附录 1）。在过去五年里中国的杠杆比率上升了 34个百

分点，根据国际经验判断这是一个令人担忧的迹象。此外，中国在十年之前也曾经历类似的杠杆

上升时期，并最终导致了 2003年大规模的银行不良贷款重组（图 4）。如果政策收紧导致经济去

杠杆化，融资平台势必受到冲击。因此，把握融资平台的发展动态可以帮助我们监测中国系统性

金融风险的变化趋势。 

四、地方政府融资对于评估公共部门债务可持续性和中国财政政策走向也非常关键。投资者关心

的许多问题本质上与中国的财政状况密切相关。例如，大宗商品投资者可能想了解基础设施投资

的长期趋势，而这在很大程度上依赖于政府的财政实力。我们认为过去五年来中国的财政状况已

有所下滑；如果没有很好地了解融资平台问题，就无法有效地分析财政可持续性。                       

 

图 3：2012年银行贷款余额构成 

  

  

资料来源：银监会、CEIC和野村全球经济研究部门。 

 
 

图 4：国内信贷与 GDP比率 

  

  

资料来源：国际货币基金组织、CEIC和野村全球经济研究部门。 
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采用自下而上的方法来评估融资平台 

尽管融资平台的重要性日益增加，但是这方面的资料却相对有限，信息主要来自国家审计署、银

监会和中国人民银行等（图 5）。除了这些官方资料，据我们所知，非政府机构对这一问题的研

究通常只关注融资平台的总体规模。 

从总体角度分析融资平台存在几个问题。首先，此类研究对融资平台债务的估计大相径庭，由于

缺乏公司层面数据，很难分清孰对孰错，而且由于研究样本的差异性，很难与公司层面信息相统

一。例如，国家审计署的调查显示 2012年 36个地方政府本级政府性债务比 2010年上升了

13%
5
。另一方面，社科院的学者认为 2012年地方政府债务已经超过 20万亿

6
，几乎是 2010年

的两倍。 

此外，总体数据掩盖了系统隐藏的真正风险。以美国金融危机为例，虽然次级债仅占整体按揭贷

款组合市场的一小部分，但却引发了系统性危机。合理的风险评估应基于不同风险指标下的公司

分布并专注于这些分布的尾部风险。也就是说，所有公司的总和可能掩盖风险，而最薄弱的这部

分公司更能体现真实的风险。 

最后一点，从总体层面无法了解融资平台的一些特别的会计操作，但基于公司层面的分析却可以

发现这些问题。这对于做出切合实际的风险评估是至关重要的。 

用自下而上的方法来评估融资平台 

为解决上述问题，我们尝试采用自下而上的方法来评估融资平台的现状。我们构建了包含 869家

融资平台财务资料的数据库，据此推断这些公司债务的可持续性（参见附录 2的样本摘要）。这

869家融资平台公司都曾在国内市场发行债券，会定期向评级机构披露财务信息。  

这种自下而上研究方法的优点在于： 

 我们数据库的样本涵盖了规模较大的融资平台公司，并且能够有效反映全国融资平台的

状况。银监会公布 2010年约 9800家融资平台的贷款余额为 9.1万亿元（图 5）。在我

们的样本中，融资平台 2010年的带息债务总额是人民币 7.5万亿元（我们估计其中 6.6

万亿元为银行贷款），占银监会公布的融资平台贷款总额的 72%。从债务总额来看，我

们的样本合计也占全国融资平台的 72%。 

 公司层面的信息有助于揭示各类风险指标下融资平台的分布，同时找到最薄弱部门来判

定风险。正如下文所述，这可以帮助我们判别总体层面无法识别的重大风险。 

 财务报告公布的会计信息均通过外部审计，虽然仍可能存在问题，但审计过程还是有助

于提高数据质量。 

 我们采用的方法更加透明，所有的信息均为公开资料，因此我们的研究结论是能够被复

制的。 

 公司层面样本可以揭示从总体层面不易察觉的融资平台弱点。我们将在下文举例讨论财

政补贴及财务指标失真等问题。 

   

                                                      
5
 国家审计署此次调查中提到的地方政府债务总额包括但不限于 223个融资平台债务。此外，调查不包括下级政府债务。例

如，省级地方政府融资平台的债务不包括下属市级或县级政府的融资平台债务。 
6 
见“地方债务预计突破 20万亿，财政部酝酿地方政府信用评级”，王冠和黄齐，《21世纪经济报道》，2013年 9月 17日。 

尽管非常重要，但关于融资平台

的信息有限  

 之前的研究基本仅关注融资平台

的债务总规模… 

...无法揭示实力较弱的融资平台

的脆弱性 

…也无法纠正一些会计指标失真

的问题 

这种做法可以找到并判定实力较

弱的融资平台的风险 

   
样本数据摘自经审计的财务报

表… 

…数据公开 

...而且能够显示对风险评估尤为

重要的详细财务信息 

从 2010年贷款余额来看，我们

数据库的融资平台占到平台总量

的 72% 

We utilize data from 873 LGFVs 
to conduct a bottom-up study 
我们使用 873个地方政府融资平

台的财务数据来看展自下   

我们用 869家融资平台公司的数

据来开展自下而上的研究 
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地方政府融资平台债务规模 

我们估计，2010-12年期间融资平台债务总额累计增长 39%，2012年末达到人民币 19万亿元

（3.1万亿美元），占当年 GDP的 37%（图 5）。这一估算既包括银行贷款和债券等典型的带息

债务，我们估计为 14.3万亿元（2.3万亿美元，占 GDP的 28%）；也包括应付帐款和应付工资

等无息债务，估计为 4.7万亿元（0.8万亿美元，占 GDP的 9%）。  

图. 5: 关于融资平台债务的官方数据及野村估计值 

  

 

资料来源：媒体报道和野村全球经济研究部门。 

  

下面是对 19万亿元债务如何得出的详细介绍： 

1. 估算 2010年融资平台的带息债务存量。因 2010年的官方资料较为充足，我们将其设为

基准年（图 5）。国家审计署公布 2010年末地方政府债务总额为 10.7万亿元，从中扣

除地方政府应付债券（0.4万亿元）后，我们估算出 2010年底融资平台带息债务为 10.3

万亿元。融资渠道明细数据显示，其中 9.1万亿元来自银行贷款
7
，0.6万亿元来自债券

发行
8
，0.4万亿元来自信托公司

9
 ，还有 0.2万亿元来自其他渠道（图 6）。 

2. 估算 2010-12年期间带息债务的增长。我们的公司样本中有 736家融资平台公布了

2009-12年历年的债务数据，其带息债务在此期间累计上升了约 39%，从 2010年底的

7.5万亿元增至 2012年底的 10.4万亿元
10
。 

3. 据此推断 2012年带息债务存量。对于 2010年已经存在的融资平台，我们假设其带息债

务的增速与数据库中 736家融资平台样本一致，这意味着截止 2012年底带息债务存量

达到 14.3万亿元。 

4. 对无息债务的估算。无息债务包括应付帐款和应付工资等项目。我们认为无息债务对于

衡量融资平台的财务可持续性是非常重要的，应该纳入债务总量。736家融资平台样本

显示，这部分债务通常占负债总额约 25%。据此推断，2012年无息债务达到 4.7万亿

元。 

5. 估算观察期间的融资平台债务总额。根据连贯样本的债务变化和国家审计署 2011年的

报告，我们估算了 2008-12年期间融资平台的债务总额（图 7）。 

 

                                                      
7
 参见 2011年 3月 10日《21世纪经济报道》作者江山：“9万亿总量 2.8万亿剥离，监管层厘定平台贷款明细账”。 

8 
基于我们对地方政府融资平台已发行债券的估算。 

9
 指所谓的“政府信托合作融资”框架，我们认为信托公司主要采用这种框架来帮助地方融资平台筹集资金。 

10 
我们还将全部样本（即包括了 2008-12年期间没有连贯数据的融资平台）与连贯样本进行对比，发现全部样本中融资平台

的债务规模平均要低人民币 6亿元左右，但是债务上升速度却远远超过连贯样本。带息债务和总债务均是如此。在 2010-12

年期间，全部样本中融资平台的债务平均增长 47-48%，比连贯样本中的平均增速高近 10个百分点。 

调查机构 调查年份 债务类型 债务规模估计 发布时间
调查涵盖的融资平

台的数量

人民币万亿元 数量

银监会 2010 银行贷款 9.1 11年3月 约9800家

银监会 2012 银行贷款 9.3 13年3月

银监会 2013年6月 银行贷款 9.7 13年8月

中国央行 2010 银行贷款 <14.3 11年6月 10000家以上

审计署 2010 整体债务 4.97 11年6月 6576家

野村 2010 整体债务 10.3 13年9月

野村 2012 整体债务 19 13年9月

估计 2012年融资平台债务总额

为人民币 19万亿，其中带息债

务 14.3万亿 

我们对债务总额的估算是根据融

资平台财报倒推而得 
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图 6：融资平台应付债券和政府信托机构合作融资存量 

 

  

注：2013*数据指 2013年上半年的融资平台债券数据和第一季度的

政府信托机构合作融资数据。资料来源：WIND、CEIC和野村全球

经济研究部门。 

 
 

图 7：融资平台债务：总额及占 GDP百分比 

 

   

注：债务数据是在 736家融资平台连贯样本的基础上估算得出。资料

来源：WIND、CEIC和野村全球经济研究部门。 

 
 

 

目前尚无 2012年融资平台债务存量总额的官方估计，但是国家审计署报告显示 2010-12年期间

36个地方政府的本级政府性债务累计上升了 13%。这远远低于我们观察到的 736家融资平台带

息债务及债务总额同期增长 39%的速度。两者的差异可能是由于融资平台样本不同造成的，但因

为不知道审计署调查涵盖哪些融资平台，对此无法进一步剖析。 

我们还估算了融资平台的带息债务结构。根据对 20家最大融资平台的分析，银行贷款、应付债

券和其他类型债务占带息债务总额的比例分别为 73%、16%和 11%。这表明截至 2012年末银行

贷款、债券和其他类债务的规模分别为人民币 10.5万亿元、2.3万亿元和 1.5万亿元（图 8）。

我们对应付债券的估算与金融数据供应商万德（WIND）公司统计的数字非常接近（图 6）。对银

行贷款的估算略高于银监会的 2012年数据（9.3万亿元），这可能主要是因为银监会将约 2000

家融资平台重新分类为“一般公司类”，不再监督这些公司的借贷
11
。这样的重新分类并未真正

改变融资平台的性质，甚至可能会加大金融风险，因为融资平台比一般公司在银行借贷方面受到

更多的限制。事实上，国家审计署 2012年报告显示，90%的“退出类”融资平台（61家中的 55

家）继续为地方政府承担当地的基础设施建设任务，而且其中许多家的还本付息能力较低。  

我们对 2010-12期间债务累计增长 39%的估计与同期经济增长的变化大体一致。如图 7所示，

2009年总债务与 GDP比率以及带息债务与 GDP比率分别飙升 10.7个百分点和 8.3个百分点，

此后两年基本保持稳定，2012年由于新一轮财政刺激，两个比率再度上升超过 3个百分点分别至

37%和 28%。  

我们对融资平台债务的估算可能较为保守。真正的债务水平或超过这个数字，因为我们只观察了

发债的融资平台。一些未获发债资格的融资平台可能转向了其他融资渠道，其债务增长速度或超

过发债的融资平台。评级机构标普（S&P）估计 2012年融资平台的银行贷款额达到 14-15万亿

元，远高于我们估计的 10.5万亿元。 

虽然全国范围来看融资平台债务与 GDP比率是可控的，但债务与财政收入的比率表明融资平台

债务仍给地方政府造成沉重负担（图 9）。我们估计 2012年融资平台债务达到了地方政府预算收

入的 311%。如果加入中央对地方政府的财政转移支付，融资平台债务与地方政府财政收入的比

率将下降到 179%；如果包括土地出让金，这个比率将进一步下降到 141%。如果进一步包括融

资平台的营业收入（这已全面涵盖地方政府的各项收入），我们估计债务与财政收入的比率为

109%，仍高于许多地方政府设定的 100%的临界值。  

                                                      
11

 据银监会 2013年 4月 9日文件，融资平台可以在满足一定条件后“退出”融资公司类并被纳入“一般公司类”，如杠杆

比率低于 70%、无违约记录、现代公司治理结构等。“退出”后，地方政府不应对已退出的融资平台债务提供进一步担保。  
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我们对债务增速的估算高于审计

署公布的结果 

银行贷款、应付债券占带息债务

总额的比例分别为 73%和

16%，其它可能是影子银行借贷 

我们对债务增速的估计与经济发

展变化一致 

债务快速增长给地方政府造成沉

重的负担 

我们对融资平台债务总量的估计

较为保守  
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图 8：融资平台带息债务构成 

  

  

资料来源：WIND、CEIC和野村全球经济研究部门。 

 
 

图 9：融资平台债务与财政收入比率 

  

  

注：债务和营业收入是分别在 736家和 733家融资平台连贯样本的

基础上估算得出。 资料来源：WIND、CEIC和野村全球经济研究部

门。 
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融资平台公司层面的金融风险 

现金流紧张，并且高度依赖借新债 

绝大多数融资平台的融资用于长期基础设施投资，因此需要较长时间才能收回投资。所以我们认

为，现金流是融资平台面临的最大风险。有政府的支持，融资平台的偿付能力一般不被视为问题，

因为政府可以动用公共资金提供援助。但当信贷增长减速时，融资平台确实会面临严重的流动性

问题，这从 2011年融资平台的首次技术性违约事件便可见一斑。 

2011年政府开始收紧货币政策并打击影子银行活动，融资平台的流动性状况捉襟见肘。2011年

4月，云南路桥股份有限公司向债权人银行告知将只支付贷款利息，暂停本金偿还。此次事件被

广泛报道为融资平台的首例违约事件，并导致融资平台债券市场大幅下跌。虽然云南路桥股份有

限公司最终按约偿还贷款，但市场对于融资平台的疑虑仍然挥之不去。4月份以后融资平台的每

月债券新发行量大幅下跌，直到年底才重新反弹（图 10）。  

在经历了多年的债务驱动型投资热潮后，我们认为目前中国已经进入了长期的去杠杆过程，预计

这个过程将持续到 2014年。因此未来 12个月可能再现 2011年的一幕，而且因为目前经济运行

杠杆率更高，风险强度或更大。所以我们将融资平台的现金流作为监控流动性风险的一个重要途

径。 

用现金流指标来分析融资平台还有另一个原因，即现金流量数据比资产负债表等相对更加可靠。

基于资产负债表的财务指标更容易失真（详见第 13-14页）。 

我们对数据库中 725家融资平台公司（2009-12年期间每年都公布年度现金流数据）的三个现金

流指标都进行了检验，包括整体现金流、经营活动现金流（OCF）和公司自由现金流（FCFF）。

每项指标都有助于揭示不同层面的风险。  

整体现金流 

首先，我们汇总 725家融资平台的现金流，并分析其三个组成部分 - 投资活动现金流、经营活动

现金流和融资活动现金流（图 11）。主要结论如下： 

 融资平台要面对庞大、长期的投资活动现金流出需求。投资活动现金流汇总数据显示，

资金净流出量规模庞大并且逐年稳步上升，从 2009年的 1.4万亿到 2012年的 1.6万亿。

这一点并不奇怪，因为融资平台投资的很多项目属于长期基础设施投资。 

 经营活动现金流规模小，无法满足投资活动现金流出的需求。2012年经营活动现金流

入净额为人民币 2670亿，仅能满足投资活动现金流出总量的 17%。 

 融资平台高度依赖举借新债来为现有投资项目融资。2012年融资活动现金净流入 1.7万

亿，为投资活动现金流出量的 106%。  

 

图 10：2011年融资平台债券发行量 

  

  

资料来源：WIND、CEIC和野村全球经济研究部门。 

 
 

图 11：样本的整体现金流 

  

 

注：现金流数据是在 725家融资平台连贯样本的基础上估算得出。                                                                                                

资料来源：WIND、CEIC和野村全球经济研究部门。 
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经营活动现金流 

现金流分析的下一步是观察经营活动现金流的分布。三项指标中我们首先关注经营活动现金流，

因为它有助于揭示在融资活动现金流收紧的情况下流动性状况的恶化程度。公司层面的经营活动

现金流数据显示，过去四年样本中平均有 30.2%的融资平台曾有过经营活动现金净流出，而且经

营活动现金净流出的融资平台比例从 2011年的 24.1%上升到 2012年的 35.0%。对比经营活动

现金流与经营活动收入（该指标有助于评估销售质量，如一个单位的销售可以产生多少现金流），

结果也是如此。图 12显示比率中值从 2009年的 18.4%下降到 2012年的 12.5%，远低于非金融

行业的标准值（20%）。换句话说，有一半左右的融资平台无法从销售（大多来自基础设施建设

收费和土地销售）中获得足够的现金流。  

另一项相关指标是“应收帐款周转天数”
12
，即完成销售后平均需要多少天才能拿到销售款。图

13表明，样本中 25%的融资平台需要至少 215天才能收回应收账款，远远高于非金融行业的标

准值（100天）。这个数字也高于 46家上市建筑公司中前 25%的 136天的周转天数。约 10%的

融资平台甚至需要近两年时间才能收回销售收入，几乎是前 10%上市建筑公司的四倍。而且，这

个指标显示 2012年的情况进一步下滑。  

许多融资平台无法依靠经营活动现金流来偿还到期债务
13
。约 36%的融资平台的经营活动现金流

低于到期债务的 1.5倍（该比率被视为企业健康运行的合理临界值）。2011年约 25%的融资平

台未达到这个标准（图 14）。 

公司自由现金流 

另一项现金流衡量指标（自由现金流
14
）表明融资平台的财务灵活性较小。一般来说，自由现金

流衡量的是扣除资本性支出后公司的现金规模，旨在判断公司在维持目前速度增长之外剩余的现

金流。公司自由现金流显示的是公司日常业务经营、利息/债务偿付、或抓住非计划投资机会的财

务灵活性。该项指标尤其适用于融资平台这类资本密集型企业，因为这些公司需要大量投资长期

的资本密集型项目。如图 11所示，融资平台的现金流减少有很大一部分用于资本性支出。 

数据显示，2012年 80%的融资平台的公司自由现金流为负，而 2011年的这个比例为 66%（图

15）。公司自由现金流出额的中值从 2011 年的 4亿元上升至 2012年的 14亿元，大多数融资平

台的自由现金流为负表明财务灵活性很小。 

我们有关公司流动性偏紧的结论与官方报告一致。国家审计署的 2012年报告指出，由于现金流

不足，一些地方政府只能通过举新债偿还旧债。2012年 5个省会城市本级政府负有偿还责任的借

新还旧率超过 20%，最高达 38.1%。这说明融资平台严重依赖融资活动来延期债务。由于经济去

杠杆过程将继续，我们预计未来融资平台的流动性状况会进一步趋紧。 

                                                      
12

 按照“应收帐款*360/营业收入”的公式计算。 
13

 指的是短期借款、应付票据和一年内到期的非流动负债的总和。  
14
自由现金流 = “税后净利润+利息费用+ 折旧摊销–营运资本投资–资本性支出”。 

经营活动现金净流出的融资平台

比例从 2011年的 24%上升到

2012年的 35%  

25%的融资平台公司的帐款周转

期至少为 215天，另有 10%的

周转期超过 621天 

公司自由现金流扣除了硬性的资

本性支出，更能衡量融资平台状

况  

36%的融资平台无法依靠经营活

动现金流来偿还到期债务 

 2012年有 80%的融资平台公司

自由现金流为负，而 2011年这

个比例仅为 66% 

审计署的官方报告表明融资平台

的流动性偏紧 
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图 12：融资平台经营活动现金流/经营收入分布图 

  

 

注：该比率是在 720家融资平台连贯样本的基础上估算得出。资料

来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

 

 
 

图 13：融资平台应收帐款周转天数分布图 

  

 

注：该比率是在 644家融资平台连贯样本的基础上估算得出。资料

来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

 
 

图 14：融资平台经营活动现金流/到期债务分布图 

  

 

注：该比率是在 636家融资平台连贯样本的基础上估算得出。资料

来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

 
 

图 15：融资平台公司自由现金流分布图 

  

 

注：该比率是在 722家融资平台连贯样本的基础上估算得出。资料

来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

 
 

偿付能力依靠政府注资 

表面上看，样本显示融资平台的杠杆水平（总负债/总资产）在过去四年来似乎有所改善。如图

16所示，2009-12年期间样本中绝大部分的融资平台杠杆比率下降了约 2-3个百分点，但杠杆水

平最低的 10%的融资平台杠杆比率上升了 4个百分点。2012年杠杆比率中值为 51.2%，远低于

银监会要求的 80%的水平（获得新融资平台贷款的前提条件之一）。 

但杠杆率的这种下降并未反映真实情况。国家审计署 2012年的报告指出，地方政府向融资平台

注入资产，导致 2010-12年期间融资平台的杠杆比率下降了 4.2个百分点。我们的样本也发现了

同样的情况。仔细分析 40家融资平台（资产规模最大的 20家公司，以及杠杆率下降最多的 20

家）的详细资料，结果显示当地政府注资（主要是土地）才是这些融资平台杠杆率下降的主因。  

在极端情况下，我们发现有些融资平台完全靠政府注资才得以维持偿债能力。例如，156亿元的

土地注资才让杭州运河集团的总资产上升到 83亿元，2012年的杠杆比率达到 53%。如果没有注

资，公司可能已经面临资不抵债的风险。遂宁发展投资有限责任公司（四川的一家融资平台）也

是如此；政府注资（47亿元的土地资产，5亿元现金）使得公司 2012年的总资产达到 68亿元，

杠杆比率下降到 29%。  
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“注资”的做法在融资平台领域非常普遍，因为这些平台需要保持合理的资产负债比率从银行贷

款或发行新债。私营公司可以依靠留存收益来进行投资和扩大，但是融资平台的利润额通常很小。

在我们的样本中，融资平台 2012年的股权回报率（ROE）中值只有 3%，其中 10%的融资平台

的回报率为 0.8%或更低。融资平台无法依靠利润进行积极扩张满足基础设施投资需求，因此不

得不依赖注资来提高资产负债表规模，以便借到更多资金。 

这种做法令人担忧。“注资”的确能够改善资产负债表，但也会产生巨大的道德风险，尤其是在

政府控制众多资源却缺乏制衡机制的情况下。某些地方政府可能会利用注资来改善财务指标。  

中央政府的公开声明表明这种行为的确存在。2012年 12月 24日，财政部等联合发文要求规范

地方政府的融资活动。文件明确规定：“地方政府不应将政府办公楼、学校、医院和公园等公共

物品作为资本注入融资平台”。国家审计署 2012年的报告显示：“经国家审计署审查，有 3个

城市将公园和道路等不当资产注入融资平台”。 

图 16：杠杆比率（总负债/总资产） 

  

 

注：该比率是在 736家融资平台连贯样本的基础上估算得出。资料

来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

 
 

图 17：股权回报率（ROE） 

  

 

注：该比率是在 655家融资平台连贯样本的基础上估算得出。资料

来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

 
 

 

注资行为令人担忧的另一个原因是部分注入资产的流动性较差，在偿还债务时不能迅速变现还债。

国家审计署的 2012年报告也提及：“2012年底，36个地方政府本级的 223家融资平台中，有

94家年末资产中存在不能或不宜变现的资产 8975.92亿元，占其总资产的 37.6%”。哈尔滨市城

市建设投资集团是一个例子。在当地政府注入价值 726亿元的林业资源后，该集团公司的总资产

增加了 35%，一举成为国内最大融资平台之一。但在紧急情况下（尤其是发生系统性金融危机

时），这些木材资源可能很难迅速出售用于还债。 

不当调整资产负债表的另一种方法是剥离负债。曾被报道在 2011年拖欠银行贷款
15
的云南公路开

发投资有限责任公司在 2012 年财务状况明显好转，同年成功发行债券。但据《21 世纪经济报道》

称，其财务状况改善的原因是公司从资产负债表上悄悄剥离了 200亿元债务（占总债务的 25%）。

据我们所知，公司没有披露该笔债务的去向。 

融资平台采取各种方法重组资产负债表的做法也日益引发国内投资者的担忧。最近被广泛报道的

柳州市投资控股公司就是一个例子。该公司在 2013 年初试图剥离资产负债表上 120 亿元的负债。

为其提供信用评级服务的大公公司警告称如果其继续这一“重组活动”，大公将停止提供服务。

柳州市投资控股公司最终决定暂时推迟其重组计划。 

利润偏低并且迅速下降 

融资平台公布的盈利能力偏低并且还在迅速下滑，这意味着其偿债能力令人质疑。股权回报率

（ROE）中值从 2009年的 4.1%下降到 2012年的 3.0%（图 17），远低于 A股非金融类上市公

司 7.5%的中值水平。样本中盈利能力最强的 10%的融资平台的盈利能力下降最明显，其平均股

权回报率从 12.2%下降至 7.9%。如果用资产收益率（ROA）来衡量盈利能力，结果依然如此。

资产收益率中值从 2009年的 1.9%下降至 2012年的 1.5%，远低于 A股非金融类上市公司 4.3%

的中值，而盈利能力最强的 10%的融资平台的这个比率也从 5.8%降至 3.7%。而且我们相信真正

的利润水平可能比公布的数据更糟糕，详见下文论述。 

                                                      
15

 参见《21世纪经济报道》2012年 11月 22日文章《云南城投黑天鹅重启发债，去年违约风波重创债市》。 
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因为利润较低，注资对于融资平

台再杠杆化尤为重要 

注资做法已被用到极致… 

…这引起了中央政府的担忧 

注入的资产流动性较差 

不当调整资产负债表的另一种方

法是剥离负债 
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衡量融资平台的潜在不良债务比率 

问题定义及研究方法 

现在投资者经常问的一个问题是：中国银行业的不良贷款规模到底有多大？官方的数字为 1%左

右，不过很多投资者认为实际数字要远远更高，但具体高多少又很难估算。我们的融资平台公司

数据库提供了一些线索，尤其是考虑到融资平台被认为是最容易受到金融危机冲击的经济部门之

一。 

不良贷款问题实际上涉及两方面：1）有多少贷款是平台无需财政补贴有能力自行支付的；2）政

府至少补贴多少才能避免坏帐的发生？本章节回答第一个问题。为衡量融资平台贷款（10.5万亿

元，占 2012年银行贷款总额的 16.7%
16
）的信用质量，我们估算了不可持续性债务比率

（NSD）。不可持续性债务是指债务利息费用超出债务人利润或经营现金流的那部分债务。  

我们采取“利息保障倍数”方法来衡量融资平台有多少比例的债务如果没有政府补贴就无力自行

维持。利息保障倍数方法主要考察的是企业利润与利息费用的比率。如果该比率小于 1，则意味

着企业利润不足以偿还债务利息，这笔债务就不可持续。我们的公司层面数据在使用该方法上具

备独特优势。 

其他机构也曾使用利息保障倍数方法来估算潜在不良贷款率，而且效果良好。早在 2001年，国

际货币基金组织的一项研究（Heytens和 Karacadag）就使用该方法分析中国的企业财务表现与

金融系统资产质量之间的关系。最近银监会研究员熊利平和蔡幸也使用该方法分析了中国上市公

司的银行贷款质量（隐含不良贷款率）。其研究报告认为，使用利息保障倍数得出的隐含不良贷

款率可以作为银行贷款质量的领先和预警指标。  

修正失真的财务指标 

使用利息保障倍数方法的一个技术性关键问题是如何定义该比率。需要注意的是，比率中的分母

和分子都可能因会计处理方法不同而改变（评级机构惠誉（Fitch），2012年 2月份）。例如，

融资平台可能会将部分利息费用列为资本性支出（在未来几年作为折旧及摊销计入损益表），这

样一来就可以降低财务费用并提高利润。另一种常见做法是通过调整折旧及摊销来增加盈利。另

外，部分融资平台的利息保障倍数较好是因为政府补贴提高了盈利（但未来补贴是否可持续并不

确定）。切实评估融资平台债务质量必须把这些因素考虑在内。下文将讨论如何应对这些问题。 

三种盈利指标交叉核对利息保障倍数的估计值 

我们基于三种不同的利息保障倍数来交叉考核融资平台的偿债能力： 

 EBITDA/利息费用
17
。作为分析利息保障倍数的常用方法，银监会和国际货币基金组织

的研究均采用了这种方法。其缺点是一些融资平台可能会将利息列为资本性支出丛而提

高比率
18
。另外，对折旧及摊销的会计处理方法不同也会导致该比率失真。 

 EBIT/利息费用
19
。也是一种常用方法。优点是可以避免因会计上对折旧及摊销的处理方

法不同而改变该比率，但该指标可能会低估利息偿付能力，因为并非所有折旧及摊销都

有问题。不过，这个指标还是可以作为参考。 

 经营活动现金流/利息费用。也被称为现金利息保障倍数。优点是现金流的测量更准确，

而且不易受会计操作误导。此外，它更有助于衡量企业受流动性危机影响的程度，非常

适合中国目前的情况。事实上，国际货币基金组织 2001年的研究就指出现金利息保障

倍数更加有效，但是由于当时现金流数据难以获得才使用了 EBITDA。众多的会计学术

研究均表明，与盈利指标相比，现金流能够更有效地评估企业财务状况
20
。 

从盈利中剔除财政补贴 

进行利息保障倍数分析时，需要注意的另一个重要问题是剔除政府财政补贴，因为这会夸大融资

平台自身的偿债能力。而且财政补贴或不可持续（尤其是在地方政府在很大程度上依赖前景堪忧

的土地出让收入的情况下），所以应该从利息保障倍数的计算中剔除。 

财政补贴在会计处理中作为营业外收入，但是相关数据很难获得。我们发现融资平台会在债券发

行招募书中披露一些信息，因此随机选取了 200家融资平台收集相关信息，以分析观察期内多少

比例的营业外收入可以归为财政补贴。  

                                                      
16 银监会公布的 2012年融资平台贷款金额是 9.3万亿元，占银行贷款总额的 14.7%。 
17

 EBITDA是指息税折旧摊销前利润。  
18

 《危险的利息保障倍数》，何沐瑾，《证券市场周刊》，2012年 12月 24日。 
19

 EBIT是指息税前利润。  
20
见 Rappaport (2005)以及 Thomas和 Gup (2009)。 

我们测算了如果没有政府补贴，

有多少融资平台债务不可持续 

我们用“利息保障倍数”来分析

不可持续债务状况 

国际货币基金组织和中国政府机

构都曾使用这种方法分析中国的

潜在不良贷款 

融资平台可以人为提高盈利或将

利息费用列入资本性支出，从而

改善利息保障倍数 

EBITDA是传统做法，但很容易

因会计方法处理不当而失真 

EBIT方法可避免 EBITDA的缺

陷，但容易低估利息偿付能力 

经营活动现金流也是很好的指

标，而且不易受会计操作误导 

我们用三种盈利指标来纠正偏差 

这种方法的关键是剔除对融资平

台的财政补贴 
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结果显示融资平台的营业外收入主要由财政补贴构成。在 200家融资平台样本中，2009-12年期

间财政补贴占营业外收入比例的中值高达 99%，而低 25和 10百分位的占比分别达到 85-89%和

40-55%。这样的结果并不意外，因为融资平台成立时间较短而且其他类营业外收入（例如物业和

资产出售）不会很大。 

剔除财政补贴时我们作了保守假设，假定财政补贴占营业外收入的 80%（低于样本中低 25百分

位的比例）。我们也进行了敏感性分析，考察不同财政补贴假设的影响（附录 3）。 

将资本化的利息费用重新计入财务费用 

与非金融类上市公司、银行基准贷款利率以及融资平台债券收益率相比，融资平台公布的利息费

用所隐含的有效利率
21
非常低（图 18）。2012年融资平台隐含有效利率仅为 2.04%，而 A股非

金融类上市公司的融资成本为 5.27%，一年期贷款平均基准利率 6.27%，AA评级的融资平台债

券收益率 5.77%。即使假定融资平台可以获得最优惠的贷款利率，该利率水平仍比 2012年融资

平台的隐含有效利率高 263个基点。这说明融资平台将相当比例的利息费用列为资本性支出，从

而降低了财务费用并提高利息保障倍数，同时也高估了其偿债能力。 

图 18: 利率水平 (%) 

  

 

注: 融资平台和非金融类上市公司的有效利率中值分别是基于 575家融资平台公司和 828家非

金融类上市公司的连贯样本估算而得。2011年融资平台债券平均收益率是根据当年 8-12月份

数据计算而得。最低利率为基准利率的 0.8倍（2012年例外，当年上半年系数为 0.8，下半年

系数为 0.7）。资料来源：WIND，CEIC和野村全球经济研究部门。 

 因此我们测算的利息保障倍数有两个，一个基于公司公布的利息费用，另一个则根据我们估算的

“实际利息费用”（相当于最优惠的银行贷款利率，即最低利率）。这个假设较为保守，因为不

是所有融资平台都能够以这么低的利率获得融资。 

对财政补贴和资本化的利息修正前的利息保障倍数 

在对补贴和资本化利息进行修正前，使用 EBITDA计算的利息保障倍数显示融资平台的利息偿付

能力良好（图 19）。2009-12年期间，该比率虽然呈现下降趋势（中值从 6.2降至 4.6），但

2012年样本中多数融资平台的这一比率仍高于 1。在观察期间，低 10百分位的这个比率相当稳

定，一直在 1.8左右。数据显示在 2011和 2012年，样本中只有 1%左右的融资平台的 EBITDA

不足以支付债务利息。  

 

                                                      
21

 有效利率 = 利息费用*100/带息债务。 

2009 2010 2011 2012

有效利率中值

     融资平台 1.83       1.93       1.95       2.04       

     非金融类上市公司 4.20       4.25       4.81       5.27       

融资平台债券平均收益率 (AA, 1年期) 6.96       5.77       

银行贷款平均基准利率 (1年期) 5.31       5.36       6.34       6.27       

     平均最低利率 4.25       4.29       5.07       4.67       

使用原来会计报表中的 EBITDA

计算的利息保障倍数显示利息偿

付能力良好 

公布的融资平台利息费用似乎过

低 

我们根据最优惠银行贷款利率估

算“实际利息费用” 

融资平台营业外收入绝大部分来

自财政补贴 

假设融资平台 80%的营业外现金

收入来自财政补贴 
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图 19: 使用 EBITDA计算的利息保障倍数（对财政补贴和资本化利息

修正前） 

  

 

注：利息保障倍数基于 509家融资平台的连贯样本估算得出。资料来

源：WIND和野村全球经济研究部门。 

 
 

图 20: 使用 EBIT计算的利息保障倍数（对财政补贴和资本化利息

修正前） 

  

 

注：利息保障倍数基于 574家融资平台的连贯样本估算得出。资料

来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

 
 

 

使用原有会计报表中的 EBIT计算的利息保障倍数呈现类似的趋势，但是远低于使用 EBITDA计

算的结果。2012年样本的保障比率中值下降至 3.5，低 10百分位的比率降至 1.2。数据也显示

EBIT不足以支付利息费用的融资平台比例从 2011年的 3.3%升至 2012年的 4.4%。 

使用经营现金流计算的利息保障倍数令人担忧。如图 21所示，使用经营现金流计算的利息保障

倍数中值从 2009年的 2.2下降到了 2012年的 1.6左右。无法支付债务利息的融资平台比例从

2011年的 29.7%提高至 41.4%。这再次突显了我们之前指出的融资平台的流动性风险。  

上述利息保障倍数的下降是因为利息费用快速增加、盈利增长缓慢、经营现金流状况迅速恶化。

如图 22所示，利息费用中值同比增长率从 2010年的 27%加快至 2012年的 33%。同期，

EBITDA和 EBIT中值同比增长率从 2010年的高于 35%下降至 10%左右，而经营现金流中值同

比增长率从 2010年的 68%大幅降至-40%。 

  

图 21: 用经营现金流计算的利息保障倍数(对资本化的利息修正前) 

  

 

注：利息保障倍数基于 572家融资平台的连贯样本估算得出。资料

来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

 
 

图 22: 2010-12年 EBIT、EBITDA、经营现金流和利息费用变化 

  

 

注：EBIT、EBITDA、经营现金流和利息费用的变化分别是基于

641家、737家、589家和 735家融资平台的连贯样本估算得出。

资料来源：WIND和野村全球经济研究部门。 
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对财政补贴和资本化的利息修正后的利息保障倍数 

剔除财政补贴后，利息保障倍数的分布明显变差。使用 EBITDA计算的利息保障倍数中值在

2012年下降至 3.3（图 23），远低于未剔除补贴的 4.6。盈利能力最弱的 10%的融资平台的利息

保障倍数勉强高于 1。数据还显示 2012年样本中有 7.9%的融资平台无力自行支付利息费用，高

于 2011年的 6.1%。使用 EBIT计算的利息保障倍数中值 2012年也从未剔除补贴的 3.5 降至 2.3

（图 24）。盈利能力最弱的 10%的融资平台的这个比率仅为 0.5。数据显示 EBIT不足以支付利

息费用的融资平台比例从 2011年的 14.3%上升至 2012年的 18.4%。 

 

图. 23: 使用 EBITDA计算的利息保障倍数（剔除财政补贴） 

  

 

注：利息保障倍数基于 456家融资平台的连贯样本估算得出。资料

来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

 
 

图. 24: 使用 EBIT计算的利息保障倍数（剔除财政补贴） 

  

 

注：利息保障倍数基于 516家融资平台的连贯样本估算得出。资料

来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

 
 

 

在剔除财政补贴并重新将资本化的利息计入财务费用后，利息保障倍数的分布进一步恶化。使用

EBITDA计算的利息保障倍数中值在 2012年下降至 1.4（图 25）。数据显示 2012年样本中无力

自行支付利息费用的融资平台比例从 2011年的 29.8%上升至 33.1%。使用 EBIT计算的利息保

障倍数中值也在 2012年下降至不足 1.0（图 26），并且 EBIT不足以支付利息费用的融资平台比

例从 2011年的 44.8%升至 2012年的 50.9%。 

图. 25: 使用 EBITDA计算的利息保障倍数（剔除财政补贴，资本化

的利息费用重新计入财务费用） 

  

 

注：利息保障倍数基于 453家融资平台的连贯样本估算得出。资料

来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

 
 

图. 26: 使用 EBIT计算的利息保障倍数（剔除财政补贴，资本化的

利息费用重新计入财务费用） 

  

 

注：利息保障倍数基于 513家融资平台的连贯样本估算得出。资料

来源：WIND和野村全球经济研究部门。 
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把资本化的利息费用重新计入财务费用后，使用经营现金流计算的利息保障倍数下降更明显。如

图 27所示，该保障倍数中值从调整前的 1.6降至 0.7。数据显示 2012年样本中经营现金流不足

以支付利息费用的融资平台比例从 2011年的 44.1%升至 56.6%。  

有意思的是，基于三种盈利指标的利息保障倍数在调整后彼此的差距明显缩小。调整前，使用

EBITDA与使用经营现金流计算的利息保障倍数中值在 2012年相差高达 3.1个百分点。对财政补

贴和利息费用调整后，两者的差异只有 0.6个百分点（图 28）。这表明调整是合理的，因为调整

后这三个指标传递的信息更加一致。 

图. 27: 使用经营现金流计算的利息保障倍数（剔除财政补贴，资本

化的利息费用重新计入财务费用） 

  

 

注：利息保障倍数基于 569家融资平台的连贯样本估算得出。资料

来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

 
 

Fig. 28: 对补贴和利息调整前后的利息保障倍数中值 

 

  

 

资料来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

 
 

基于利息保障倍数来估算不可持续性债务比率 

以上讨论的是样本中支付利息有困难的融资平台比例及其利息保障倍数的分布。本章节侧重的是

融资平台债务有多少是不可持续的。根据国际货币基金组织（Heytens和 Karacadag，2001年）

和银监会（熊利平和蔡幸，2012年）的做法，我们假设利息保障倍数低于 1的融资平台存在债务

违约可能性，并将其资产负债表上的带息债务都归为不可持续性债务。然后加总所有不可持续性

债务来计算样本的不可持续性债务比率。国际货币基金组织和银监会的报告都曾采用这一方法来

估算上市公司的“潜在不良贷款”。我们认为我们的估算结果更应该称之为“不可持续性债务”，

因为如果没有政府的补贴或支持，融资平台的这些债务不可持续。 

对财政补贴和资本化利息修正前的不可持续性债务比率 

结果显示不同指标隐含的不可持续性债务比率分布范围广泛（见图 29的未作会计修正项）。使

用经营现金流计算的利息保障倍数（ICR-OCF）所隐含的不可持续性债务比率最高（2009-11年

期间为 35%左右，2012 年达到 42%），使用 EBITDA 方法计算的利息保障倍数（ICR-EBITDA）

所隐含的比率最低（2009-11年期间在 4%左右，2012年降至 1%）。而使用 EBIT方法计算的利

息保障倍数（ICR-EBIT）所隐含的不可持续性债务比率介于两者之间，观察期间处于 7-9%的水

平。ICR-EBITDA隐含的不良债务比率在 2012年的突然大幅下降值得质疑，因为用 EBITDA计

算的利息保障倍数本身下降，另外两个指标隐含的不可持续性债务比率却上升了。对样本进行检

查后，我们发现约 20家债务规模较高的融资平台公司用 EBITDA计算的利息保障倍数刚大于 1，

但 EBIT却非常低
22
。正如我们之前讨论以及媒体广泛报道的

23
，部分融资平台可能将很大一部分

利息费用计入了资本性支出。  

对财政补贴和资本化利息修正后的不可持续性债务比率 

在盈利中剔除财政补贴后，融资平台的隐含不可持续性债务比率在 2012年猛升至 13-42% （见

图 29的修正 1项）。ICR-EBITDA所隐含的不可持续性债务比率 2012年从修正前的 1%上升至

13%，而 ICR-EBIT所隐含的这个比率从 7%跃升至 25%。剔除财政补贴后不可持续性债务比率

                                                      
22

  以部分地方政府融资平台为例：河南交通投资集团的 EBITDA为人民币 47亿元，而 EBIT为 29亿元；云南机场集团

2012年的 EBITDA为 4亿元，但是 EBIT为-4亿元；2012年上海久事公司 EBITDA为 82亿元，但是 EBIT仅为 16亿元。 
23 
《危险的利息保障倍数》，何沐瑾，《证券市场周刊》，2012年 12月 24日。 
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的大幅上升表明部分融资平台已濒临违约边缘（即利息保障倍数接近 1），大半依靠财政补贴才

能维持流动性和偿债能力。换句话说，这些融资平台自身的偿债能力堪忧。 

将资本化的利息费用重新计入财务费用后（但未剔除财政补贴），隐含的不可持续性债务比率在

2012年骤升至 41-70%（见图 29的修正 2项）。2012年 ICR-EBITDA所隐含的不可持续性债务

比率从修正前的 1%升至 41%，而使用 ICR-EBIT所隐含的这个比率也从 7%上升至 65%。与修

正前相比，两项指标隐含的不可持续性债务比率的差距明显缩小。 

如果对财政补贴和利息费用双双修正后，隐含的不可持续性债务比率在 2012年进一步上升至 53-

73% （见图 29的修正 3项）。其中，ICR-EBIT所隐含的这个比率最高（2012年达到 73%），

而 ICR-EBITDA所隐含的比率最低（53%）。介于两者之间的是 ICR-OCF所隐含的不可持续性

债务比率（70%）。三种指标隐含的不可持续性债务比率的差距进一步缩小。 

基本结论 

上述修正后推算的 2012年不可持续性债务比率在 53.4-72.7%之间。哪个数字是最可能发生的情

况呢？我们认为应该是经过双项会计修正后的 ICR-EBITDA所隐含的的不可持续性债务比率

（53.4%）。虽然可以改变折旧及摊销来提高盈利，但不能假定所有折旧及摊销都有问题。毕竟

这些融资平台要进行长期的资本密集型投资，其企业性质决定了折旧及摊销是财务中很大的一块。  

我们认为 ICR-OCF所隐含的不可持续性债务比率（2012年：69.7%）给出的是上限。在发生流

动性危机的情况下，融资活动现金流入或许会枯竭，极端情况下经营现金流将成为唯一的收入来

源。由于现金流指标不容易操纵，我们认为这可以作为不可持续性债务比率的上限。ICR-EBIT所

隐含的 72.7%的不良债务比率可能过高，这甚至超过使用现金流推断的比率。一个原因是大部分

折旧及摊销是合理的，不应从盈利计算中扣除。 

我们对不可持续性债务比率的估计较高，但并非不合情理。首先，所有估计都是基于国际通行的

合理会计调整。另外，融资平台的很多投资项目（多为公路地铁等基础设施项目）一般很难收支

相抵，因此需要政府补贴。所以预期大部分融资平台需要财政补贴来维持运作也是很自然的事。

据《新世纪》周刊报道，银监会的 2010年报告显示只有 27%的融资平台项目有足够的现金流支

付贷款本息，这与我们的估算基本一致
24
。  

图 29: 利息保障倍数隐含的融资平台不可持续性债务比率 

  

   

资料来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

 

融资平台压力测试 

我们进行了两次压力测试，来检验在没有财政补贴并且将资本化的利息费用重新计入财务费用情

况下融资平台的偿债能力。首先考虑利率冲击；中国刚开始去杠杆过程，因此这项分析很重要。

从 6月初开始，融资平台借款成本有所上升。以 3年期收益率为例，从 6月初到 9月 23日，

AA+和 AA信用评级公司债券收益率均上升了 102个基点，AA-级债券收益率也上升了 92个基点。

                                                      
24

 《银行预警风向标》，冯哲，《新世纪》周刊，2010年 7月 26日。 

2009 2010 2011 2012

未作会计修正

EBITDA/利息费用 3.7 4.0 4.6 0.7

EBIT/利息费用 8.5 8.9 7.0 7.4

经营现金流/利息费用 35.9 36.9 33.6 42.0

修正1: 剔除财政补贴  (FS)

(EBITDA-FS)/利息费用 9.4 9.6 9.6 12.7

(EBIT-FS)/利息费用 23.4 19.9 21.6 24.6

经营现金流/利息费用 35.9 36.9 33.6 42.0

修正2: 重新计入资本化的利息  (CINR)

EBITDA/(利息费用+CINR) 35.3 29.7 43.9 41.3

EBIT/(利息费用+CINR) 54.5 51.9 59.5 65.1

Operating cash flow /(利息费用+CINR) 58.4 59.2 63.1 69.7

修正3: 剔除财政补贴并重新计入资本化的利息（包括1和2）

(EBITDA-FS)/(利息费用+CINR) 47.3 43.6 54.8 53.4

(EBIT-FS)/(利息费用+CINR) 64.2 63.6 68.4 72.7

经营现金流/(利息费用+CINR) 58.4 59.2 63.1 69.7

我们针对利率和名义 GDP增长

冲击对不可持续性债务比率进行

了压力测试 

如果进行双项调整，不可持续性

债务比率将上升至 53-73%  

我们将 53%作为不可持续性债务

比率的可能水平 

如发生流动性危机，不良债务比

率或达到基于现金流计算的 70% 

我们认为 53-70%的不可持续性

债务比率合理，因为大部分基建

投资本身就不是盈利性的 
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因此，压力测试可以评估财务状况收紧后隐含的不可持续性债务比率的上升幅度。我们还考虑了

名义 GDP增长率放缓对企业盈利的影响，因为中国的潜在增长率已经放缓，这一点也很重要。  

简单的利率变化测试显示，融资平台的偿债能力对利率变化非常敏感。如果有效利率上升 100个

基点，2012年 ICR-EBITDA所隐含的不可持续性债务比率（已对财政补贴和利息费用做修正）

将上升 10.4个基点至 63.8%（图 30）。根据我们对融资平台银行贷款额 10.5万亿元的估计，

10.4个基点意味着不可持续性债务增加 1.1万亿元。这是相当可观的，2012年中国银行业的利润

总额也就是 1.5万亿元。ICR-OCF所隐含的不可持续性债务比率也将上升 5.3个基点至 75.0%。 

在第二项测试中，我们假设名义 GDP增长率发生变化。与利率变化相比，名义 GDP增长率变化

对隐含不可持续性债务比率的影响较小。名义 GDP增长率放缓的测试更加复杂，需要估算名义

GDP增长率每降低 1个百分点，融资平台收入的下降幅度。我们进行了面板回归测试并发现，如

果名义 GDP增长率下降 1个百分点，融资平台的资产收益率（ROA）将下降 0.05个百分点
25
。

然后我们测算资产收益率的下降对剔除财政补贴后的 EBITDA的影响，再据此推算隐含的不可持

续性债务比率。结果发现：如果名义 GDP增长率下降 1和 2个百分点会，ICR-EBITDA所隐含

的不可持续性债务比率分别将提高 2.4和 3.1个基点。 

 

图 30: 利率和 GDP增长率的变化对融资平台隐含不可持续性债务比率的影响 

  

 

注：EBITDA和 EBIT经过财政补贴调整（假设财政补贴占营业外收入的 80%），资本化的利

息费用被重新计入财务费用。资料来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

  

                                                      
25
我们利用 2010-12年度面板数据来将融资平台的资产收益率（剔除财政补贴）和各省的名义 GDP增长率进行多次回归。该

连贯样本包含 80家融资平台，是我们之前研究财政补贴时随机抽取 200家融资平台的一个子样本。这 80家融资平台有

2010-12年期间财政补贴、净利润和总资产的全部数据。随机效应和固定效应的回归结果一致。 

2009 2010 2011 2012

利息变化(100bp)

EBITDA/利息费用 59.1 59.9 61.5 63.8

经营现金流/利息费用 61.6 69.3 67.6 75.0

名义GDP增长率变化  (1pp)

EBITDA/利息费用 48.9 46.3 55.5 55.8

名义GDP增长率变化  (2pp)

EBITDA/利息费用 51.6 50.0 55.7 56.5

债务可持续性对利率变化非常敏

感… 

… 对名义 GDP增长变化的敏感

性稍低些 
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系统性风险分析 

上文讨论了融资平台的金融风险正在快速增大，接下来分析的是如果政府不采取果断措施加以控

制，融资平台可能引发的系统性风险。我们预计政府将出台一系列政策来应对风险，但是这个过

程可能不会一帆风顺，2014年部分过度负债的城镇或会发生个别的违约事件。我们的基本观点是

政府能够避免发生系统性风险或经济硬着陆，但下行风险将持续存在。本节将详细阐述我们的观

点。 

融资平台债务的系统性风险正在增大 

我们认为融资平台债务的系统性风险正在增大。多重因素对整体平台债务造成压力，可能导致许

多财务状况不佳的融资平台同时陷入严峻的资金困境。如果融资平台爆发系统性风险，其影响将

通过整个金融体系（包括银行、信托公司和债券市场）传导至更广的范围，进而通过金融系统和

基建投资渠道引发经济硬着陆。本文着重指出的是四个系统性风险因素。  

一、政府税收大幅减少。经济增长放缓以及营改增的结构性税改导致 2013年上半年税收收入同

比增长不到 8%，分别较 2012和 2011年同期下降 2个和 22个百分点。此外，今年税收增长的

一个重要原因是房地产政策放松推动房地产市场交易量大幅增长。因此房地产相关税收（包括房

产税、印花税、城镇土地使用税和土地增值税）在 2013年上半年同比猛增 25%，而且营业税

（其中相当一部分来自房地产开发企业）也同比增长 13%（图 31）。相比之下，占总税收约 76%

的非房地产税收同比仅增长 5.2%。鉴于明年房地产相关税收的增速很可能不及 2013年，这意味

着 2014年政府收入将面临更大压力。上文已经论述了融资平台的偿付能力在很大程度上依赖于

政府补贴和资产注入，政府税收状况的恶化可能会制约政府对融资平台的补贴，从而产生系统性

影响。 

 

图 31: 税收明细 

  

 

注：房地产相关税收包括房产税、印花税、城镇土地使用税和土地增

值税。资料来源：CEIC和野村全球经济研究部门。 

 
 

图 32: 房地产销售和新开工 

  

 

资料来源：CEIC和野村全球经济研究部门。 

 
 

 

二、过热的土地财政和房地产市场。土地财政主要指地方政府或融资平台通过土地出让或以土地

作为抵押
26
进行融资。土地出让金从 2000年的 510亿元（占地方政府预算收入的 9%）迅速攀升

至 2011年的 3.3万亿元（占 63%），2012年小幅回落至 2.9万亿元（占 47%）。今年房价回升

又推动了土地出让金的飙升，前 7个月出让金同比增长 49%至 2.0万亿元（占地方政府预算收入

的 48%）。而且融资平台的带息债务余额截至 2012年末估计达到 14.3万亿元，其中不少是以土

地为抵押获得的。因此土地财政对于地方政府来说至关重要。这引起了中央政府和投资者的忧虑，

许多人认为土地财政完全依赖于房地产市场的繁荣，因此不可持续。   

已处于高位的房价仍在攀升，令人担忧的迹象越来越多。首先，房地产销售面积累计增速已在年

初见顶，房地产交易量放缓增长（图 32）。房地产销售面积是新屋开工和土地出让的先行指标，

说明房地产市场的繁荣趋势可能不会延续到 2014年。除了销售量，另一个迹象是广泛报道的

                                                      
26

 《政府经营土地难以为继》，黄小虎，《财经》2013年第 25期，2013年 9月 2日。 
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Four factors push systemic risk 
in LGFV debt, including… 

…政府税收大幅缩水 

…potential downturn in property 
and land market… 

四个因素加大了融资平台债务的

系统性风险，包括… 

…房地产和土地市场增长可能放

缓… 
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“鬼城”数量不断增加。房地产过度开发导致一些城市的房屋供应量远远超过了实际居住人口的

需求，甚至整座新建城市大半空置。两年前仅有两座城市（温州和鄂尔多斯）被媒体称为“鬼

城”，但现在有报道称营口、常州、贵阳和昆明等地也出现了这种现象。与此同时，新屋开工仍

高位运行（图 32）。三四线城市房屋供大于求的问题带来潜在危机。房地产市场一旦下滑，这不

仅会导致地方政府财政问题进一步恶化，还会削弱以土地和房产作为信用抵押品的有效性，从而

给融资平台造成更大的压力。 

三、紧张不安的市场和投资者情绪。今年各评级机构已下调了七家融资平台的信用评级，这种情

况过去鲜有发生，说明融资平台的财务状况恶化，而且投资者担忧情绪不断加重（图 33）。信用

评级的下调导致融资成本升高，融资平台维持债务规模的难度进一步增大。 

导致今年评级下调的主要原因有以下几点： 

 由于自身融资压力，地方政府无法按时支付基建项目。这导致融资平台应收账款的收款

期延长，从而削弱了将应收账款作为债务抵押品的信用有效性。 

 地方政府出于整体考虑抽离了融资平台的下属实体或者持有的资产，以便组建新的融资

平台来借入更多资金，但此举会严重影响原融资平台的财务实力和信用。  

 地方政府向融资平台注入的资产存在问题。例如，注入重庆交通旅游投资集团有限公司

的多数土地储备并不适用于商业用途，因此并不能缓解其面临的再融资压力。  

 融资平台的管理能力、流动性和盈利能力不佳。  

被下调评级的七个融资平台公司暴露的许多问题可能也反映了其他融资平台的状况。而且今年这

些问题似乎进一步恶化。 

图 33: 今年以来融资平台信用评级下调一览 

  

 

资料来源：多家信用评级公司报告和野村全球经济研究部门。 

  

四、市场利率近期的上扬。经历了 6月份的“钱荒”后，国债和公司债券收益率在最近几个月再

度上升，达到或接近 2011年末 2012年初的高点（图 34）。我们认为，这在一定程度上体现了

央行希望控制信贷增长及抑制相关金融风险的货币政策立场。我们预期当前的去杠杆过程很有可

能持续到 2014年（见 2013年 6月 24日《中国可能进入长时间的政策紧缩期》），这意味着

2014年利率可能维持高位运行或甚至进一步上升。虽然利率升高是去杠杆过程所必需的，但是在

这种情况下融资平台所带来的系统性风险也会不断增大，因为融资平台债务对利率变化非常敏感

（见上一节）。目前融资平台债务收益率也呈上升趋势，但是仍远低于 2012年初的高位水平

（低 100个基点以上），这与国债/公司债券收益率的表现刚好相反（图 35），表明融资平台风

险尚未在市场价格中完全体现出来。一旦出现个别违约事件引发市场重估，预计融资平台的融资

成本将快速上升，而留给融资平台的调整时间将会更加短暂。 

 

发行人
下调评级            

的类型

最新评级 

（之前评级）
评级机构 下调日期 下调原因

新疆投资发展(集团)

有限责任公司
发行主体评级
和债券评级

AA (AA+) 大公国际 2013年2月 公司下属企业股权划出对公司财务实力产生重大影响，且
股权划转前未征得债券持有人会议同意。

内蒙古高新控股有
限公司

发行主体评级
和债券评级

AA (AA+) 新世纪 2013年6月 短期债务规模较大，存在一定的短期偿债压力；资产流动
性水平不高；政府支持可能受到一定削弱；2012年投资收
益和净利润。

重庆交通旅游投资
集团有限公司

发行主体评级 AA- (AA+) 新世纪 2013年6月 公司土地储备中绝大部分为不可利用土地，未来偿债压力
较大。

襄阳市建设投资经
营有限公司

债券评级 AA (AA+) 大公国际 2013年6月 2012年襄阳市财政局仍未按协议要求将项目回购款支付至
公司监管账户，导致应收账款回收进度和金额长期无法得
到有效监管，质押担保失去增信作用。

九江城市建设投资
有限公司

债券评级 AA (AA+) 大公国际 2013年6月 2012年公司应收账款质押偿付资金未打入监管账户，对债
券本息的偿付不具有增信效力

广州市建设投资发
展有限公司

发行主体评级 AA (AA+) 联合资信 2013年7月 公司经营无明显改善、主营业务盈利能力持续下降；盈利
及债务偿还对财政资金依赖极大；跟踪期内，公司对广州
市污水治理有限责任公司的投资被无偿划出。

长春城市开发（集
团）有限公司

债券评级 AA+ (AAA) 大公国际 2013年7月 长春市财政局未按协议要求将项目回购款支付至监管账户
，质押担保失去增信作用。

…利率上升也反映了这一点 

http://www.nomuranow.com/research/globalresearchportallogin/login.aspx?ReturnUrl=%2fresearch%2fglobalresearchportal%2fgetpub.aspx%3fpid%3d619988%26appname%3dGRP%26cid%3dZDI4dmJpOUNka3gxVHpROTA1
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图 34: 政府和公司债券收益率 

  

 

资料来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

 
 

图 35: 融资平台债券收益率 

  

 

资料来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

 
 

正如之前文所述，即便资金实力雄厚的融资平台也非常依赖借新债来维持快速增长的投资步伐。

如果上述风险因素恶化，即使资产负债状况良好的融资平台在获取新融资时也将面临更大难度。 

未来的调整难以回避 

哪些因素会诱使上述系统性风险引发金融危机？以下是几种可能性。如果类似 6月份“钱荒”的

流动性紧张局势一再出现，这或导致系统性风险的爆发。另一个导火索可能是较大规模的信用违

约事件的发生导致融资平台债务的信用风险被重新定价。在这种情况下，新债发行难度将增大，

发生流动性风险的可能性也更大。第三个导火索是房地产市场繁荣预期的逆转，造成土地出让金

和财政收入减少，从而压缩地方政府对融资平台的财政补贴，并削弱土地储备作为抵押品的信用

有效性。 

我们认为中央政府会采取措施避免未来 12个月爆发系统性风险，并相信政府能够做到这一点。

预计政府需要解决以下两个问题：降低融资平台债务余额，控制融资平台新增债务。 

国家审计署今年 8月份公示要摸底全国的融资平台债务，这是解决债务余额问题的第一步。一旦

各方（中央政府、地方政府、和包括银行、信托公司、基金和公众在内的债权人）清楚了解到融

资平台的债务余额规模，我们认为第二步便是各方讨论如何分担风险。预计讨论可能发生在 2014

年。我们估计政府或采取以下措施。  

1. 中央政府可能承担部分的融资平台债务。一些属于公共服务类别的项目应该由财政来负

担。对于那些财政状况不佳的省份，中央政府可能会介入更多。这种干预可能通过加大

中央政府财政转移或者借由四大资产管理公司来完成。四大资产管理公司在十年前的银

行重组中发挥了举足轻重的作用，预计这次将再次发挥重要作用。   

2. 地方政府可能需要剥离部分资产来偿还债务（或用组建省级资产管理公司的方式来完

成）。事实上，江苏和浙江已经准备成立地方资产管理公司来从债权人手中承接融资平

台的部分不良债务，从而在一定程度上解决地方城市商业银行的不良贷款问题。 

3. 政府可能实施债务重组，延长部分融资平台债务的期限。过去几年已有过此类重组，例

如部分银行贷款就得到了展期。但之前的做法更多的只是一种临时安排，因为当时正值

中央政府领导层换届。现在政府换届已经完成，我们认为应该有更长期的解决方案，例

如将期限延长至 10年甚至更长来与重大基础设施项目的投资期限相匹配。  

4. 中央政府可能允许个别信用违约发生，以此警示其他融资平台和投资者，同时提高地方

政府的市场约束力。目前尚未发生融资平台违约事件，我们认为这令投资者相信融资平

台债务没有风险而且得到中央政府担保。要解决这一道德风险问题，中央政府可能需要

允许未来 12个月出现个别的融资平台违约事件。  

我们认为有两个原因让中央政府担心道德风险问题。第一，道德风险问题导致经营不善的融资平

台过度融资，这可能意味着中央政府未来要花费更高的财政成本来救助这些融资平台。第二，中

央政府原来允许融资平台发行债券是基于市场机制将帮助规范其行为的理念。但在缺乏真正违约

威胁的情况下，市场机制注定不会奏效。新一届政府如果允许违约事件的发生，这将是解决道德

风险问题的最有效途径。由于整个金融系统本质上仍在政府掌控之中，我们相信政府能够防止个
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流动性紧张、信用违约和房价回

调可能引发系统性风险 

政府需要解决两个问题来控制风

险 

解决债务余额可能涉及…  

…中央政府救助… 

…地方资产管理公司… 

…债务重组… 

…允许个别融资平台违约  

个别违约事件有助于解决融资平

台债券市场的道德风险问题 
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别违约事件引发系统性危机。此外，随着政府换届的结束，明年对个别违约事件威胁社会稳定的

担忧将减弱。 

控制融资平台新增债务问题更加棘手 

我们更担心的是融资平台债务的长期可持续性，因为新增债务问题的解决难度将越来越大。从

2009年开始，融资平台债务的增速快于名义 GDP。从理论上讲，这种趋势无法长期持续。为了

说明这一点，我们基于以下两种基本假设分析了两种情景。 

 “债务上升”情景：我们假设融资平台债务继续以过去两年的速度（每年 18%）增长。

同时假设 2013年实际 GDP增长 7.6%，2014-18年每年增长 7.7%。  

 “稳定”情景：我们假设 2013、2014和 2015年融资平台的债务增长率分别为 18%、

15%和 12.5%。从 2016年开始，债务增长率为 9.9%，与名义 GDP增长同步。我们假

设 2013年实际 GDP增长率为 7.6%，之后每年增长 6.9%
27
。  

在这两种情景下，我们均假设今年 GDP平减指数为 1%，2014-18年每年为 3%。另外假设

2013-14年融资平台平均利率为 4%，到 2017-18年逐步上升至 5%。当年的利息费用等于当年利

率乘以前一年债务余额。假设扣除利息费用前的盈利以过去两年的平均速度 12.5%增长。在这两

种情景下，我们均假设债务平均期限为 5年，本金每年等额偿还。 

情景分析表明融资平台债务的快速增长势头无法持续。在“债务上升”情景中，融资平台债务占

GDP的比例将从 2012年的 37%猛升到 2018年的 54%（图 36）。目前中央和地方政府的债务

总和已经占到 GDP的 61%并可能继续上升
28
，这暗示到 2018年政府债务总额占 GDP的比例将

超过 80%。 

此外，债务驱使型增长模式的效率将会越来越低。为了说明这一点，我们估算了为保持两种情景

假设的债务整体增长速度而需要新发行债券的规模，并按照用途将其分为两类（偿还到期债务、

用于新投资）。有趣的是，在“债务上升”情景下，2012年每新增 100元债务，分别有 54元用

于偿还现有债务，46元用于新投资；而到 2018年，将有 65元偿还债务，35元用于新增投资

（图 37）。  

直觉告诉我们，债务驱使型增长模式的边际效应将会下降。因为融资平台的投资项目盈利能力较

差，所以不得不依赖新增债务而不是超额回报来满足投资快速增长所需的资金需求。债务融资成

本会逐渐增大。如果想要保持融资平台项目的投资势头，债务增长率就需要在当前已经处于高位

的基础上进一步上升。 

在“稳定”情景下，融资平台债务占 GDP的比例也将从 2012年的 37%逐步上升到 2018年的

43%，比“债务上升”情景下的比例低 11.7个百分点。其隐含的债务发行总额占 GDP的比例从

2012年的 12.2%略降至 2018年的 12.1%。而在“债务上升”情景下，该比例到 2018年将升至

16.6%（图 38）。 

两种情景间的抉择实际上反映了对长期（降低系统性金融风险，侧重经济增长质量）和短期宏观

目标（提高总体经济增速）的取舍。我们认为，政府更有可能选择“稳定”情景，因为尚有 10

年任期的新一届领导层更看重经济增长的可持续性。近期中央政府的一系列举措也说明“债务上

升”的做法可能性在下降。  

                                                      
27

 “债务上升”情景下增长率更高是因为融资平台债务的快速增长将带来基础设施投资的更快增长。 
28
公共债务总额包括中央政府债务人民币 7.79万亿元、地方政府债务 0.65万亿元、铁路系统债务 2.79万亿元、资产管理公

司债务 1.4万亿元、和地方政府融资平台债务 19万亿元。有关公共部门债务的更多讨论请见余斌和魏加宁等（2012年）和

余斌和吴振宇等（2013年）。 

融资平台债务不可能一直保持快

速增长 

融资平台债务若继续高速增长，

公共总债务将急剧攀升 

债务驱使型增长模式的效率将会

越来越低 

…债务规模的扩大导致融资成本

进一步上升 

我们认为政府将选择逐步降低地

方政府融资平台债务增长速度 

…因为政府关心的是债务的长期

可持续性 
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图 36: 融资平台债务余额和融资总额预测 

  

 

资料来源：野村全球经济研究部门。 

 
 

图 37: “债务上升”情景下融资平台债务的用途 

  

 

资料来源：野村全球经济研究部门。 

 
 

 

图 38: 两种假设情景结果比较 

  

  

资料来源：野村全球经济研究部门。 

  

为何我们的基本观点是不会发生系统性风险和硬着陆 

虽然分析了以上风险，但是我们的基本观点是 2013-14年不会出现系统性风险引发经济硬着陆的

情况，因为现阶段政府仍有财政能力避免系统性风险。我们估算了避免融资平台债务发生违约所

需要的最低补贴额。直观地讲，最低补贴额是指政府补贴无力偿债的融资平台利息费用的金额，

具体取决于不可持续性债务比率、利息和真实利息保障倍数等因素。计算公式如下： 

财政补贴(t) = 债务余额 (t-1) * 利率 * 不可持续性债务比率 * (1-利息保障倍数) 

基于对财政补贴和资本化的利息费用修正后的 ICR-EBITDA 方法推出的 53.4%的不可持续性债务

比例，我们估算了覆盖那些偿还有困难的利息费用所需的财政补贴。 

对于 2009-12年，我们首先基于 456家融资平台连贯样本的真实利息费用和利息保障倍数估计了

其需要的财政补贴金额，随后根据样本债务占总债务的比例推算了总体需要的财政补贴。如图 39

所示，2012年为支付有问题融资平台的利息费用所需的财政补贴占 GDP的 0.25%。2013和

2014年所需的财政补贴可能更高，但不可能超过 GDP的 1%。 

因此我们认为，融资平台目前发生系统性违约风险的概率不大。地方政府一直以来都在向资金状

况不佳的融资平台提供补贴，帮助其支付利息费用。如果地方政府无法再提供补贴，中央政府有

能力也有义务介入，否则系统性风险所产生的负面影响将无法估量。 

需要谨记的是以上估算的是融资平台债务利息的偿还问题。换句话说，这是债务展期以及推迟解

决潜在坏账目前所需的成本，而不是最终成本。我们相信最终成本（即救助濒临破产的融资平台

的成本）还要高得多。基于多少融资平台债务需要公共救助以及其中多少救助未来无法回偿的不

同假设，我们对最终成本进行了估算。如图 40所示，在“负债上升”情景下，2018年财政成本

可能占到 GDP的 4.1%（假设 15%的融资平台债务需要救助，损失率为 50%）。如果假设 25%

的债务需要救助，成本将上升至 GDP的 6.8%。与国际经验作比较，根据国际货币基金组织

2013年 4月份的财政监测报告，2008年金融危机后美国对银行业的救助规模为 GDP的 4.8%。 
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以上的财政成本分析表明政府仍有时间让融资平台债务重返可持续增长之路，但如果进一步提高

负债率，那么未来风险可能会非常高。  

 

图 39: 估计的 2009-12年必需性财政补贴 

  

 

资料来源：野村全球经济研究部门。 

 
 

图. 40: 2018年可能需要的财政援助（占 GDP的比例） 

  

 

资料来源：野村全球经济研究部门。 
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对 2014年经济增长的影响 

2014年政府将面临艰难的选择。在经济增长与融资平台债务风险之间必须有所取舍。过去五年经

济增长成功保持在 7%以上，这很大程度上依赖于融资平台债务的不断扩大支持了基础设施投资。

政府是否会选择容忍经济减速来降低风险？ 

我们的基本观点是政府将侧重风险控制。这需要采取两方面行动：1）2014年将融资平台债务增

速降至 10%左右（与名义 GDP增速一致），从而稳定债务与名义 GDP比例；2）将 2014 年实

际 GDP增长目标从 2013年的 7.5%削减至 7%。我们认为维持 7.5%的经济增长目标与遏制风险

的目标相矛盾。降低融资平台债务增速意味着基建投资增速放缓，这会直接影响 GDP增速。 

在我们看来，政府更倾向于放缓经济增速来降低风险，因为自 2012年年底以来中央高层一直在

强调这样的信号。习近平主席和李克强总理曾多次表示要更多关注增长质量而不是增长速度。考

虑到潜在增长率降低而且金融风险上升，我们认为这是合理的做法。当前开展的全国性地方政府

性债务审计工作也表明了中央政府对融资平台的担忧。此外，“十二五”规划已将 2011-2015年

的增长目标设定在 7.0%，因此 2014年经济增长目标降至 7%并不突兀。  

如果政府收紧对融资平台的融资控制，基建投资可能会放缓。2011年曾出现过类似情况，当时融

资平台债券发行量下降，基础设施投资累计同比增速从 1月份的 17.5%放缓至 12月份的 7.0 %

（图 41）。 

公司层面的数据显示财务压力会导致投资放缓。83家融资平台在 2010-13年期间的第一季度数据

显示，融资平台的投资支出与融资活动现金流量净额呈正相关（图 42）。现金流净额比现金流入

额更为关键，因为相当大部分的融资活动现金流入都是为了展期到期债务。 

我们采用了一系列回归分析，以了解融资约束将在多快时间影响到投资活动？如图 43所示，如

果融资活动现金流净额减少 100元，当季的投资活动现金流将减少 47元，下一季度再减少 32元，

接下去的一个季度再下降 21元
29
。 

因此我们推断，今年第二季度影子银行流动性紧缩以及加强监控融资平台债券发行等行为对投资

和经济增长的全面影响将在 2014年上半年显现。这也是我们预计 2014年 GDP增速将从 2013

年的 7.6%放缓至 6.9%的重要原因。 

 

图 41: 城建债券发行和基建投资增速 

  

 

资料来源：CEIC和野村全球经济研究部门。 

 
 

图 42: 融资平台的投资和融资的现金流 

  

  

资料来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

 
 

 

 

                                                      
29
我们采用多种面板估算方法，包括固定效应、随机效应和残差项自我相关的面板 GLS纠正。几项结果均相当一致。 
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影响或在 2014年上半年显现 

The government has to choose 
between boosting growth and 
containing risks in 2014 

预期政府将下调 GDP增长目标

下调至 7%，并控制融资平台债

务风险 

…因为新一届领导人更注重增长

质量而不是速度 

如果政府收紧融资平台借贷，基

建投资或重现 2011年的一幕 

2014年政府必须在促增长和遏
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图 43: 融资平台投资支出的面板数据估计结果 

  

 

注：FCF是指融资活动所产生的现金流，FCF_lag1是指滞后一期的融资现金流，FCF_lag2是指滞后

两期的融资现金流。使用面板 GLS纠正方式来处理残差项自我相关。***代表统计上 1%的显著性水

平。资料来源：野村全球经济研究部门。 

  

(1) (2) (3) (1) (2) (3)

常数项 0.357*** 0.182*** 0.097*** 1.148*** 0.876*** 0.737***

FCF 0.33*** 0.25*** 0.23*** 0.50*** 0.49*** 0.47***

FCF_lag1 0.15*** 0.13*** 0.31*** 0.32***

FCF_lag2 0.09*** 0.21***

样本量 1079 996 913 1079 996 913

投资：FCF流入量 投资：FCF净额
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结论和几点重要说明 

本报告的主要结论如下： 

1. 2010-12年期间融资平台债务累计高速增长 39%。我们估计 2012年债务总额达到 19.0

万亿（其中带息债务 14.3万亿）。 

2. 许多融资平台面临着严重的流动性风险。 

3. 不少融资平台的偿债能力依赖于政府的支持（主要以注资的形式）。 

4. 我们估计 2012年有 53%的地方政府融资平台债务不可持续（即部分利息费用的支付需

要政府补贴）。如发生流动性危机，可能有 70%的融资平台无力偿还债务。 

5. 融资平台的风险正在迅速上升，不可持续性债务的比例持续攀升。 

6. 2013-14年融资平台债务发生系统性危机的可能性较低，因为政府可以通过财政补贴来

支付利息开支。 

7. 但如果政府不采取行动遏制融资平台债务的增长，2014年以后财政成本将快速上升并造

成系统性风险。 

8. 政府在最近几个月已发出了明确的信号，表示已意识到融资平台的风险并将采取行动来

降低系统性风险。 

9. 因为控制融资平台债务会放缓基础设施投资，降低系统性风险需要付出的代价是 2014

年 GDP增速或降至 6.9%。 

本报告的分析可能低估了融资平台的债务风险，原因有两个。首先，我们的研究是基于对融资平

台样本的分析，只能依靠样本来推断融资平台的整体情况。样本存在选择性偏差；我们只能获得

发行债券的融资平台信息，而这些融资平台的财务状况可能优于那些无法发行债券的融资平台公

司。  

此外，我们只能根据融资平台公布的数据来量化风险。因为缺乏数据，无法系统性分析一些重要

的问题。例如建设-移交模式，即地方政府要求融资平台负责基础设施建设，并承诺在未来进行收

购。这种做法在融资平台领域非常普遍。中央政府在 2012年 12月 31日明令禁止这种行为，因

为这将会增加地方政府未来的债务负担。建设-移交模式蕴含了很大风险，因为地方政府或无法兑

现回购承诺，不过目前还没有数据来量化说明该问题在全国层面上的严重性。 

虽然我们的分析较为悲观，但是相信融资平台领域的系统性风险是可控的，因为目前维持债务质

量的财政成本相对较低。我们相信 2013-14年维持有问题融资平台的利息费用所需的财政成本不

大可能超过 GDP的 1%。  

2014年以后融资平台债务的系统性风险关键在于中国的整体改革进程。其中包括让地方政府获得

更多资源来实现收支相抵的财政改革，这有助于从根本上解决融资平台的问题。作为公共部门的

一部分，融资平台的长期可持续性取决于包括中央和地方政府在内的整体公共财政状况的可持续

性。今年 11月份召开的三中全会可能会给出有关改革议程的一些信息。 

 

我们可能低估了融资平台风险，

因为样本中的融资平台公司状况

相对更好 

诸如建设-移交模式等重大风险

因为数据不足而无法量化 

但相信 2013/14年融资平台发生

系统性危机的可能性较低 

2014年以后的系统性风险取决

于改革进程，尤其是财政改革 
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附录 1：5-30规则 

从国际金融危机的经验来看，在危机爆发前债务水平通常会快速上升。为了进行国家之间的比较，

我们对比了杠杆变化，而不是绝对值，因为后者更多是由国家特定因素决定的。我们使用国内信

贷额与 GDP比率作为衡量指标。研究发现了一个非常有趣的现象，即我们所说的 5-30规则（需

要说明的是，这更多是一种经验法则而不是硬性规则）；在大型经济体金融危机爆发前，其债务

规模占 GDP的比例通常会在 5年内大幅上升 30个百分点。 

我们用日本、美国和欧洲的经历来检验这个 5-30规则。以国内信贷与 GDP的比率衡量，日本的

这一比率从 1985年的 205.9%上升至 1989年的 237.4%（上升 31.5%；图 44）。1989年 12月

股市见顶，经济进入“失去的十年”时期 - GDP平均增长率从 1979年至 1988年的 4.4%降至

1989年至 1998年的 2.0%。在美国，过去 15年的两次经济危机均证明了 5-30规则的有效性

（图 45）。在互联网股泡沫期间，该比率上升了 36个百分点，从 1995年的 173%增至 1999年

的 209%。2001年泡沫破灭，拖累 2000年至 2001年的 GDP增速下降了 3个百分点。美联储降

低利率，随后导致 2008年房地产泡沫。2003年至 2007年期间，该比率从 214%升至 244%，上

升 30个百分点。在欧盟，2006-10期间该比率上升了 26个百分点，从 134%升至 160%（图

46），之后发生了欧洲债务危机。 

虽然 5-30规则可以帮助预警或判断金融危机风险的提高，但更小型经济体在危机爆发前的杠杆上

升幅度甚至可能更大。例如 1994-98年期间，泰国的这个比率上升了 46个百分点，从 131%增

至 177%。不过考虑到各国经济的规模，我们认为更应该将中国与欧洲、日本和美国进行比较。  

中国在 90年代经历了杠杆水平的快速上升；该比率从 1994年的 86%上升到 1998的 110%，上

升 24个百分点。虽然算不上发生金融危机，但之后银行业的确遭遇了偿付危机。  

目前，中国的杠杆率已从 2008年的 121%上升到 2012年的 155%，上升 34个百分点，符合 5-

30规则的条件，因此正在发出警示信号（图 47）。  

图 44: 5-30规则：日本 

  

 

资料来源：国际货币基金组织和野村全球经济研究部门。 

 
 

图 45: 5-30规则：美国 

  

 

资料来源：国际货币基金组织和野村全球经济研究部门。 

 
 

图 46: 5-30规则：欧盟 

  

 

资料来源：国际货币基金组织和野村全球经济研究部门。 

 
 

图 47: 5-30规则：中国 

  

 

资料来源：国际货币基金组织和野村全球经济研究部门。 
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附录 2：地方融资平台数据库简介 

我们编制了一个由 869家融资平台构成的数据库。不过，并非数据库里的每家公司都在观察期间

连续公布财务信息。图 48按年份和省份罗列了已公布相关信息的地方政府融资平台资产负债数

据。由于数据不足，样本数量从 2010年最多的 869家减少到 2012年的 759家（比 2011年减少

104家），其中江苏和浙江分别减少了 15家和 14家。不过所报告的融资平台资产负债规模继续

迅速扩大，2012年总资产达到 24.2万亿元且总负债达到 13.8万亿元。2012年江苏、上海、天

津、广东和浙江的融资平台资产负债规模位列前五；如果用企业数量衡量，则前五名分别是江苏、

浙江、山东、安徽和四川。 

 

图 48: 地方政府融资平台样本摘要（按省市划分） 

  

 

注：按照 2012年负债排名。资料来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

  

 

 

 

 

 

 

 

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

个数 个数 个数 个数 十亿元 十亿元 十亿元 十亿元 十亿元 十亿元 十亿元 十亿元

江苏 129 135 135 120 1,804.1 2,219.2 2,556.9 3,062.6 1,078.0 1,293.1 1,423.1 1,749.6

上海 33 33 33 32 1,489.5 1,697.7 1,826.6 1,987.6 893.6 1,044.2 1,129.3 1,203.2

天津 22 23 22 19 909.1 1,143.4 1,288.1 1,409.3 632.8 766.0 861.1 952.3

广东 39 39 39 34 1,148.6 1,234.4 1,436.4 1,457.6 685.2 751.0 883.1 888.6

浙江 83 83 83 69 1,063.4 1,263.7 1,433.2 1,495.3 614.0 715.0 778.0 847.6

北京 17 17 17 17 729.6 899.3 1,034.6 1,249.4 429.2 571.1 665.7 820.6

四川 42 43 43 37 962.1 1,232.2 1,470.0 1,303.2 612.6 789.1 961.6 819.8

重庆 41 43 43 37 778.0 973.1 1,169.4 1,371.4 478.4 562.3 671.2 789.1

安徽 38 40 40 38 501.3 650.0 805.2 1,069.0 293.0 354.5 411.8 499.6

湖北 26 27 26 24 395.5 516.1 650.7 768.7 274.8 349.2 414.2 480.0

山东 44 46 45 40 476.0 614.8 746.1 841.9 267.6 328.6 386.4 445.7

湖南 31 32 32 28 392.6 602.3 736.1 865.2 222.6 306.9 371.5 445.2

福建 36 36 36 32 394.6 527.5 633.8 695.5 214.9 288.2 354.7 394.7

陕西 18 18 17 12 357.7 450.0 530.1 532.9 249.3 322.3 361.0 358.9

云南 23 23 23 20 388.6 516.8 560.4 568.6 232.1 287.9 320.7 350.6

广西 18 18 18 18 291.4 358.6 440.8 558.1 176.2 214.2 264.6 336.8

江西 25 26 26 24 208.1 373.4 473.6 674.9 85.5 152.2 201.3 295.4

河南 25 27 26 21 406.5 481.0 454.2 467.4 268.8 322.1 286.7 276.2

甘肃 5 5 5 4 221.0 265.2 382.3 453.5 135.2 162.1 219.3 259.4

辽宁 28 29 29 27 313.6 450.3 528.7 585.0 146.1 209.9 233.5 256.0

贵州 20 21 20 16 196.4 299.2 363.4 467.1 123.4 179.3 212.6 246.2

黑龙江 18 19 19 18 220.6 292.5 473.8 649.1 87.1 119.0 153.5 195.2

新疆 18 19 19 14 151.1 207.9 274.5 305.0 86.3 117.8 158.0 186.1

内蒙古 21 22 22 19 198.8 243.6 289.5 339.2 99.1 118.7 132.7 171.6

河北 15 16 16 14 175.5 240.8 288.9 331.2 83.1 118.4 147.3 169.5

山西 10 10 10 8 128.2 152.9 201.5 233.7 76.8 95.3 116.5 150.7

青海 4 5 5 5 91.4 111.9 144.2 236.8 50.6 64.6 85.8 124.6

吉林 10 10 10 9 96.5 133.2 156.0 184.8 46.4 58.7 67.5 76.2

海南 2 2 2 2 23.5 33.8 41.8 43.6 11.7 13.7 18.0 18.9

宁夏 2 2 2 1 27.8 32.7 37.9 21.4 11.9 15.3 16.3 11.9

全国 843 869 863 759 14,541.0 18,217.7 21,428.7 24,228.7 8,666.2 10,690.9 12,307.1 13,820.1

融资平台数量 总资产 总负债
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附录 3：对财政补贴的敏感性分析 

我们进行了两项敏感性分析，了解不同财政补贴假设所引起的融资平台金融风险的变化。我们对

财政补贴占营业外收入的比例作了两个不同的假设：（1）40%的营业外收入为财政补贴（200个

随机样本的低 10百分位的比例）和（2）99%为财政补贴（比例中值）。在对财政补贴和利息费

用调整后，使用 EBITDA和 EBIT计算的利息保障倍数的分布见图 49-52。与我们的基本假设

（80%）相比，假设（1）中使用 EBITDA计算的利息保障倍数仅略有上升，中值从 1.4升至 1.5，

而假设（2）的中值下降至 1.3。使用 EBIT方法计算的利息保障倍数变化也是如此。在对财政补

贴和利息费用调整后，使用 EBITDA计算的 2012年不可持续性债务比率在假设（2）中从 53.4%

上升至 54.5%，在假设（1）中下降至 47.9%（图 53）。同样的，在对财政补贴和利息费用调整

后，使用 EBIT计算的 2012年不可持续性债务比率在假设（2）中也从 72.7%上升至 75.3%，而

在假设（1）中下降至 69.25%。 

图 49: 使用 EBITDA计算的利息保障倍数（剔除补贴，重新计算资

本化的利息费用，假设财政补贴占非营业收入的比例为 40%） 

  

 

注：估算数据是在 453家融资平台连贯样本的基础上计算得出。 资

料来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

 
 

图 50: 使用 EBITDA计算的利息保障倍数（剔除补贴，重新计算资

本化的利息费用，假设财政补贴占非营业收入的比例为 99%） 

  

 

注：估算数据是在 453家融资平台连贯样本的基础上计算得出。资

料来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

 
 

 

图 51: 使用 EBIT计算的利息保障倍数（剔除补贴，重新计算资本

化的利息费用，假设财政补贴占非营业收入的比例为 40%） 

  

 

注：估算数据是在 513家融资平台连贯样本的基础上计算得出。 资

料来源：WIND和野村全球经济研究部门。 

 
 

图 52: 使用 EBIT计算的利息保障倍数（剔除补贴，重新计算资本

化的利息费用，假设财政补贴占非营业收入的比例为 99%） 

  

 

注：估算数据是在 513家融资平台连贯样本的基础上计算得出。资

料来源：WIND和野村全球经济研究部门。 
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图 53: 利息保障倍数隐含的融资平台不可持续性债务比率 

  

 

注: FS表示财政补贴，CINR表示被列入资本性支出的利息费用。资料来源：WIND和野村全球经济研究

部门。 

2009 2010 2011 2012

FS1: 40%营业外收入为财政补贴
(EBITDA-FS1)/(利息费用+CINR) 42.4    35.5    51.2    47.9    

(EBIT-FS1)/(利息费用+CINR) 60.6    58.4    63.7    69.2    

FS2: 80%营业外收入为财政补贴
(EBITDA-FS2)/(利息费用+CINR) 47.3    43.6    54.8    53.4    

(EBIT-FS2)/(利息费用+CINR) 64.2    63.6    68.4    72.7    

FS3: 99%营业外收入为财政补贴
(EBITDA-FS3)/(利息费用+CINR) 49.3    48.2    56.7    54.5    

(EBIT-FS3)/(利息费用+CINR) 65.3    65.1    69.5    75.3    
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