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财联社3月30日讯（编辑 李俊）据可查信息显示，3月以来城投平台发行定融产品
数量增多，共计约有10家城投平台发行定融产品13只，已超过1月和2月合计发行
数量。整体来看，城投发行的这些定融产品起投金额最低10万元，募集规模在0.4
亿元至6亿元之间，且募集规模较高的融资主体中不乏网红区域主体，其潜藏的或
有风险不容小觑。

网红区域平台募集规模较大，柳州城投多只在售，天津北辰城发最高规模6亿元

据信托定融返利网信息，柳州市城市投资建设发展有限公司（以下简称“柳州城投
”）发行的两只“柳州城投2022年直接融资工具”目前仍在在售状态。相关资料显
示，两只产品起投金额均为10万元，投资期限分别为12个月和24个月，投资领域
属政府基建范畴，资金均用于中国东盟（柳州）旅游食品产业园项目。

同时，两只定融产品还款来源自融资方营业收入返还，担保方营业收入返还，应收
账款回款，以及土地质押。值得一提的是，该产品担保方为柳州城投唯一股东，广
西柳州市城市建设投资发展集团有限公司（以下简称“柳州城建”），共计有4亿
元应收账款质押担保，同时，还有约210116平方工业用地抵押，土地使用年限至2
049年。

另外，在产品预期收益方面，两期产品均在8.6%之上。其中，1年期产品划分为：
10万-50万（不含）8.6%；50万-100万（不含）8.8%；100万-300万（不含）9.0
%；300万及以上9.2%。2年期产品收益率高于前者，10万-50万（不含）8.8%；5
0万-100万（不含）9%；100万-300万（不含）9.4%；300万及以上9.6%。

推介资料还显示，除上述两只定融产品外，广西柳州城投2022年直接融资工具共分
为了1号—8号，同时也是柳州AA+市级平台首次直接定融产品。其中，1号 -
4号规模每期不超过人民币5000万元 ，期限12个月；5号 –
8号每期不超过人民币5000万元，规模为24个月。

财联社查询，截至目前，柳州城投存续有境内债108.02亿元，且有近90%的债券剩
余期限在1年内，规模96.4亿元，其余11.62亿元剩余期限在1-3年。需要注意的是
，中诚信国际在最后一期评级报告中指出，柳州城投面临较大的短期偿债压力，20
23 年到期债券（含回售行权）规模较大。据wind数据显示，未来一年内柳州城投
的兑付高峰期为2023年12月，规模19.76亿元，本年度需偿还超80%本息规模达90
.61亿元。

除网红主体外，一些网红区域内城投平台同样集中发行了多只定融产品。以天津地
区为例，截至目前，发行规模最高的定融产品为天津市北辰城乡发展集团有限公司
（以下简称“北辰城发”）发行的6亿元“天津市北辰城乡发展集团有限公司债权
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转让计划”，为直辖市首发项目。

据城投定融网显示，2022 年 4 月 29 日天津市北辰区人民政府国有资产监督管理
委员会注册成立天津市北辰城乡发展集团有限公司，主体评级AA+，是新成立的北
辰区管一级平台公司，主要负责规划设计管理；城乡市容管理；城市公园管理；基
础设施建设；实际控制人为北辰区人民政府。

上述定融产品期限12个月，分期发行每期1亿元，自然季度末月付息。资金用于北
辰区青光示范镇韩家墅片区供热、配套管线等基础设施项目建设及流动性资金补充
。发行人提供名下95350万元应收账款质押担保，质押率62.92%，同时，提供名下
价值100003万元北辰大厦抵押，累计抵押率60%。该项目年化收益划分为30-50万
元 8.5%；50-100万元 8.7%；100-300万元9.0%；300万元以上9.3%。

另外，“天津市辰寰工业园区管理有限公司”与“天津辰融投资控股有限公司”分
别发行了规模3亿元的债权资产，期限均为1年。以目前在售的“天津陆路港建设系
列债权资产”为例，该产品由天津市辰寰工业园区管理有限公司发行，起投金额为
20万元，季度付息。资金用于陆路港基础设施项目建设，及补充发行人流动资金，
预期收益划分为20万 8.4%；50万 8.7%；100万 9.0%；300万 9.3%。由天津北辰
科技园区管理有限公司进行担保，融资方与担保方有同一法定代表人。

（资料来源：信托定融返利网，财联社整理）

降低投资门槛，拆分多个期限产品，风险不可小觑

整体来看，占比超90%的定融产品多为10万元起投，据民生证券数据统计，2020
年以来，起投金额设定在5万元的有82只产品，10万元的高达970只，50万及以上
的较少，共计11只产品。

作为城投非标融资渠道之一，定融发行门槛较低、所受监管相对宽松，国盛证券认
为，定融常存在诸多合规问题，违约风险较大，同时也存在非法集资和新增地方隐
债的风险。

需要注意的是，虽然城投定融产品通常设定合格投资者要求，但定融产品存在粉饰
包装、公开宣传、未严格进行合格投资人验证，以及将一个产品拆分成多个期限产
品以降低投资门槛的乱象，产品投资者多为普通投资者。

产品风险与投资者风险承受能力不符，普通投资者利益易被损害。当城投定融发生
违约，波及的投资人范围较大，后续处理将面临更大的不确定性。
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另一方面，定融产品资金去向缺乏管控、难以追查，且债权、收益权类定融产品底
层资产模糊，真实性难辨。通过定融产品所筹资金易被挪用，常被用于偿还平台其
他债务。城投平台存在对不同债务类型区别对待的情况，公开市场债券、银行等债
务优先级较高，定融类个人投资者产品优先级较低。在城投平台资金紧张的情况下
，这将进一步加大定融产品的违约风险。

同时，定融产品相较于信托计划、融资租赁等融资渠道，成本高、期限短、发行门
槛低，愿意通过定融融资的城投平台往往资金运转承压、信用资质较弱、融资渠道
不畅，且较高的融资成本推升城投平台偿债压力，中长期滚续压力增加，定融违约
风险增大。近年来，城投定融违约事件层出，违约原因通常为受疫情因素影响、资
金错配和资金周转困难等，违约主体主要是区县级、AA 级平台。而随着金交所和
“伪金交所”层面监管趋严，定融产品发行受阻，通过定融产品来借新还旧可操性
降低，违约风险将进一步加大。

本文源自财联社 李俊
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