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地方政府投融资管理工作的思考

主力融资平台的管理模式基本一致。德

州市德达公司和潍坊市国有资产经营投

资公司均为有限责任公司，并按照《公

司法》要求，设立了董事会、监事会和

经理层的法人治理结构。两个公司均由

当地市财政局全资控股。三是主力融资

平台的公司财务状况都较好。以 2012 年

为例，德州市德达公司资产总额 284 亿

元，净资产 174 亿元，公司主营业务收

入 26 亿元，利润总额 7 亿元 ；潍坊国有

资产经营投资公司资产总额 475 亿元，

净资产 240 亿元。四是融资方式均是以

土地收益实现杠杆融资为主，再辅之以

企业债券和 BT 等其他融资形式。

二、德州、潍坊政府投融资

管理的启示

启示一 ：科学明晰的制度建设是做

大做强投融资平台的前提基础

德州市政府明确德达公司的经营范

围包括 ：土地收购储备及开发经营、户

外广告经营、国有资产投资及运营、城

市基础设施建设运营、物业管理、房产

开发、项目投资及咨询服务等等，从而

在制度层面奠定了德达公司多元化经营

的基础。潍坊市政府虽然没有明确赋予

国有资产经营投资公司收购储备土地的

职责，但采取了将土地以划拨方式注入

平台公司的做法，使得平台公司拥有了

大量高质量、低成本的优质资产。此外，

为保证风险可控，德州、潍坊市政府均

由市财政局对平台公司进行全资控股。

启示二 ：灵活务实的策略选择是做

大做强投融资平台的重要保障

在融资方式选择上，潍坊、德州两

市在融资之初都采取了将土地的未来

收益贴现，利用市场机制，将固化的土

地生产要素转变为流动的资本，最大化

挖掘土地经济价值的方式。以潍坊市为

例，在 2006 年土地价格尚处于较低水平

的时期，潍坊市以 10—15 万 / 亩的价格

收储了大量土地，并以划拨方式注入国

有资产经营投资公司，公司据此从银行

取得质押贷款，目前该公司仍有 1.4 万

□李艺  杨巍洁  李纪元

为进一步探索盘活财政存量资金，

支持地方经济发展，我们赴山东省德

州、潍坊两市财政局，就政府投融资情

况进行了考察学习和分析研究，以为深

化河北省张家口市政府投融资管理工

作，促进经济社会健康快速发展提供创

新思路。

一、德州、潍坊政府投融资

工作的主要特点

总的看，德州和潍坊两市的投融资

工作起步早、发展快、力度大、成效佳，

具体来讲，主要有以下几个特点 ：一是

均采取“1+N”、且以“1”为主的融资平

台建设模式。德州市本级主要有三家投

融资平台，其中隶属于市财政局的德达

公司融资额占到本级融资总额的 80% 以

上。潍坊市本级有五家投融资平台，其

中隶属于市财政局的国有资产经营投资

公司承担着潍坊的主要融资工作。二是
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亩土地，按照每亩 150 万估算，就相当

于 200 多亿的资产，而公司债务尚不到

180 亿，因此平台公司在还款方面不存

在压力。在对融资成本的有效控制上，

2010 年国家着手调控平台公司的土地融

资方式，潍坊市灵活应对，迅速调整了

以银行贷款为主的融资方式，打出了一

套信托、融资租赁、城投债、BT 等融资

组合拳，取得良好效果 ；2008 年下半年

以来，德州市在融资环境极其不利的情

况下，用最低的成本累计实现融资 132

亿元，其中 ：银行贷款全部实现基准利

率，企业债券资金成本也为同期、同级

别最低，以至其融资成本为山东省乃至

全国融资平台同期最低。

启示三 ：科学完善的投融资体制

机制是投融资平台实现良性运转的关

键所在

投融资的体制机制问题带有全局

性，也是影响投融资发展的根本问题。

德州、潍坊的投融资体制机制建设较

有成效。两市均在投融资工作启动初期

就明确了平台公司在筹建设立、经营决

策、业务运作、内部控制、债务管理、外

部监督等环节的要求、职责和责任主

体，并通过不断的完善管理，逐步建立

起了“政府主导、社会参与、市场运作”

的管理机制、“自我管理、自我经营、自

我约束、自我发展”的运转机制、以及

“借、用、管、还”一体化的法人治理架

构。特别是德州、潍坊两市的主力融资

平台均由市政府赋予明确、独有的职

责，加之专业化的市场运作，使得主力

平台公司在融资方面与其他平台公司形

成互补，且拥有与债务相匹配的资源，

“借、用、管、还”管理机制健全，造血

功能较强，平台公司整体运转良好。

三、对河北省张家口市盘活存

量资金支持经济建设的几点建议

（一）有效盘活现有平台资源。着力

解决好现有平台负债率高，抵押物少，

缺乏优质资产，可持续发展能力弱等问

题。一是从行政事业单位资产存量的变

现、置换、合并中寻求财源 ；二是考虑

将市商业银行的股权收益部分或全部集

中到平台公司，充实公司资本金 ；三是

重新整合、分配现有融资平台的特许经

营权及其他资源。

（二）充分激活土地储备中心融资

职能。一方面，建立奖惩机制，充分发

挥土地储备中心平抑稳定地价的基本职

能，并及早做好土地储备工作 ；另一方

面，为确保风险可控，财政部门在土地

储备中心融资过程中，必须全程介入，

有效监管，努力实现融资最大化。

（三）及早做好开展基础设施资产证

券化(ABS)融资模式的准备。ABS融资模

式，即基础设施资产证券化，简单讲就是

以经营性基础设施项目所属资产的收费

权为支撑、通过发行证券进行证券化融资

的一种方式。可考虑在政策放开时，将具

有稳定现金收入流的高速公路、污水处理

厂等流动性较差的基础设施存量资产变

现、盘活，为新的基础设施建设融资。

（四）合理控制融资规模，有效防范

融资风险。一是加强财务风险控制，建立

“负债有度、总债有数、用债有方、偿债有

钱、管债有规、举债有责”的科学、规范、

合理及切实可行的债务管理模式和偿债

长效机制 ；二是建立资本金补充机制，政

府对投融资平台在经营中产生的政策性

亏损，要通过注入资本金进行弥补 ；三是

建立盈利机制，不论是投资政府基础设施

项目，还是社会项目都要建立盈利机制，

实现投融资平台建设可持续发展。

(作者单位:河北省张家口市财政局)
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山东省德州经济技术开发区已成为当地经济发展的重要增长点
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