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银川：推进资产证券化的路径设计
李志坚｜白雪娟

城市发展规划和国有资产调整规划，通

过资产划拨、经营权上收等方式集中公

益类基础资产的权属，采取政府采购服

务的方式实现预期稳定的现金流，完成

资产支持证券的发行，实现公共服务的

证券化转型。

目前开展资产证券化融资面临的

主要问题

（一）单一主体规模普遍偏小。从经

济总量的角度来看，宁夏以及银川地区

的规模都不算大，同时，企业的个体规模

普遍也偏小，带来如下融资问题：一是

资本市场容易对主体的偿还能力产生质

疑，如果融资规模相对主体规模偏大则

会引发对于资金的运用和管理能力的质

疑；二是融资规模小会因流动性差等效

率问题导致高利率，造成融资成本过高。

（二）集合融资导致资金归集存在

难度。在资产证券化过程中，证券化资

产所产生的现金流要优先进入归集资金

账户，并用于偿还本息。而当融资主体

数量较多时，资金的归集和管理会出现

很多问题，导致资金归集不顺畅、个别

借款人“搭便车”等一系列问题。如果

指定单一主体，例如城投作为委托管理

人，则也会存在权属关系，即其与各个

融资主体的关系可能多种多样，其管理

和监督各融资主体的能力和法律效力都

存在问题。在这样的情况下，资产证券

化产品在审批和销售过程中都会出现较

大困难，不利于项目的顺利推进。

（三）融资主体的财政依赖弱化了

资产证券化的积极性。十八届三中全会

提出要使市场在资源配置中起决定性作

用，但受计划经济思维惯性的束缚，对

国有企事业单位这样的融资主体来说，

更寄希望于由政府主导、通过财政补贴

等方式来加以解决，这严重制约着资产

证券化等直接融资现实需求的形成。

推进资产证券化的对策建议

（一）积极进行金融布局，加快兼

并重组、做大做强的步伐。金融一直是

中西部地区经济发展的短板，从2013

年开始，银川市开始实施金融强市战

略，初步搭建起金融体系架构。随着未

来产业布局的日趋完善，金融的支撑

作用将越来越突出。同时，通过打造通

联资本、滨投、保投、房投等若干个融

资、投资平台，把过去分散在各部门、

融资功能差、经营管理落后的国有资

产组合起来，为产业集群的形成和壮

大奠定基础。

2015年底，国务院《关于进一步显

著提高直接融资比重优化金融结构的实

施意见》将大力发展直接融资作为一项

长期战略性任务，提出“我国要发展企

业资产证券化，推进基础设施资产证券

化试点”。银川市作为宁夏回族自治区

的首府，是我国西部地区的重要城市之

一，面对新常态下的资本和金融市场的

新挑战，出台了《“金融强市”战略实施

意见》，提出加大债券票据融资力度、释

放政府存量资产等具体措施，为资产证

券化提供了良好的制度环境。

一般来说，已经在市场中成功发行

的基础资产被认定为“成熟”的基础资

产。银川市国有资产中拥有控制权、满

足监管部门要求并且符合“成熟”要求

的基础资产为未来收益权类（包括天然

气销售收入、液化气销售收入、公交销

售收入、热力销售收入、自来水和污水

收入）以及应收债权类（主要为BT合同

债权）。从近期方案来讲，可以根据现有

成熟基础资产的权属现状，将一类或多

类基础资产打包整合，灵活设计交易结

构，完成资产支持证券的发行。BT合同

债权和公交收入收益权比较符合现阶段

的要求，可以进行证券化的实践操作。

当然，从长远来说，可以根据银川市的

地方实践
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（二）打造公益类国有企业经营资

产稳定的现金流预期。目前银川市的公

益类国有企业基础资产的运营，尚不能

形成稳定的净现金流预期，此类国有企

业大多入不敷出，盈利性业务不能弥补

整体业务的亏损，还需要政府财政的补

贴。在这种情况下，市场对公益类基础

资产的现金流预期主要取决于财政补贴

的可持续性以及盈利性业务的稳定性。

因此，打造具备稳定的、可预期现金流

的公益类基础资产，存在两条可遵循的

路径：确保业务的盈利稳定性以及建立

稳定的财政补贴制度。盈利性业务的重

大资本支出由统一的运营平台企业支

出，以确保实际运营主体在可见的未来

不发生大额资本支出；政府及相关的监

管部门给予此类业务稳定的政策预期；

加强公益类国有企业的预算管理和精细

化管理，提高运营管理的标准化程度，

挖潜增效。由于公用事业类业务涉及民

生问题，通过价格改变目前的经营亏损

局面存在较大的阻力，只有在运营成本

和运营效率上找准切入点。通过增强不

同层面和口径公用事业运营业务的运营

效率，提高谈判能力，减少运营内耗，

实现公用事业运营的稳定性和微利性。

（三）加快推进事业单位改革的步

伐，加大政府购买服务的力度。银川市

还有为数较多的旅游景点、会展中心、

体育馆等归口于事业单位管理，这在一

定程度上造成了公共服务缺乏竞争、运

行效率低下、供给方式单一、资源配置

不合理以及服务质量不高的问题。而从

资产证券化角度来看，整合后的这些基

础资产可以成为较好的基础资产选项。

因此，应改革政府提供公共服务的方

式，加大政府购买公共服务力度，使提

供公共服务的事业单位有竞争，从而提

高政府提供公共服务的质量和效率。

（四）改变财政补贴方式，加大预

算刚性。通过财政补贴等方式满足国有

企事业单位的融资和运营需求，由于其

偶然性、不确定性、资金到位慢等特点，

很难得到较稳定的资金保证。一方面，

从资金需求方来讲，由于信息不对称，

容易引发“会哭的孩子有奶吃”和“谁哭

的声音大，谁得到的资金多”这种逆向

选择和道德风险行为；另一方面，从财

政预算角度来讲，这种偶然性、不确定

性的财政补贴方式，破坏了财政预算的

严肃性和稳定性，增加了财政工作的工

作量。反之，如果通过资产证券化等结

构化直接融资方式，通过第三方中介结

构和证券市场投资者的考验，将资金的

支出固定于财政支出预算之中，既增强

了预算的严肃性和稳定性，又增强了预

算支出的可预测性，也会大大减少财政

工作的工作量，可谓一举多得。

【本文为宁夏哲学社会科学规划项

目（16NXBYJ05）部分研究成果】

（作者单位：北方民族大学商学院

宁夏回族自治区财政厅）
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