
智行理财网
短期融资券信誉风险(短期融资券风险大)

一、虚增资产和权益

当城投出现虚增资产和权益时，在识别的基础上建议剔除虚增部分，还原企业真实的资产和权益
规模，并还原企业真实的债务负担。下面重点分析模式和案例。

（一）交叉持股虚增资产

中债资信发现近年来部分城投企业权益增加的原因，并非地方政府或股东方提供实际的资金或资
产注入支持，而是通过交叉持股增加少数股东权益的方式形成的。通过交叉持股，城投资产端和
权益端规模同时增大，但是该方式具有较强的隐蔽性，下面具体分析交叉持股的模式和案例。
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（二）以资金往来款的方式增大资产

1、模式

通过资金往来款增大资产规模的方式有两种。一是股东以货币形式注资后，存在城投再通过与股
东的往来款（计入“其他应收款”）将资金流回股东方的情形，即同一笔资金在股东和城投之间
来回流动，能够增厚资产和权益、降低债务负担，但城投企业的有效资产并没有增加。二是部分
城投企业账面存在大规模的其他应收款和其他应付款。应收和应付对象往往为同区域内其他城投
，尽管可能存在合理的非经营性业务往来款，但可合理推测通过资金循环划转并维持三角债方式
保持城投企业一定的资产规模。

2、识别方式及案例分析

识别资金往来增大
资产需关注其他应收款、其他应付款
科目和股东注资情况。
第一种情况，需关注城投和股东方资金往来，如在一段时期内存在股东方注资的同时，应收股东
方的往来款大幅增加，则此种情况或为资金在股东和公司之间空转，虽然账面权益和资产同时增
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加，但实际资金未流转至公司体内；第二种情况，由于区域内未发债城投企业信息披露有限，难
以直接通过其他应收和其他应付款来识别是否为三角债，但如果公司账面其他应收款和其他应付
款中区域内城投企业的规模占比较高，则考虑可能存在三角债的情况。

案例1：以某园区城投为例，
公司股东为区域内的城投A和园区服务中心，持股比例分别为51%和49%，实际控制人为上级园
区管委会。2021年一季度公司所有者权益增加18.44亿元（包括实收资本增加10.35亿元、资本公
积增加8.16亿元），主要系上级园区管委会通过公司股东向公司增资，同时公司其他应收款大幅
增加13.41亿元，主要系应收公司少数股东园区服务中心的往来款。由此，推测公司增资款未实
际留存，通过其他应收款流转至园区服务中心，以该操作实现了增加资产规模、降低债务负担的
目的。

1、模式：地方政府注入的价值虚高资产以自然资源和公益性资产为主

地方政府注入城投企业的资产
按照流动性进行排序：
第一类为货币资金，地方政府直接注入的真金白银最为优质；第二类为房地产、有
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价证券和出让地，价值较高且流动性好；第三类为划拨地、储备地和林地、海域、
草原等自然资源，具有一定的价值，但一般流动性差；第四类为学校、医院、公园
、道路等公益性资产，基本不具备流动
性。实际情况来看，
地方政府财力有限导致其可支配的货币资金、房地产和股权等高价值资产难以满足
分配需求，与此同时地方政府手中掌握大量的自然资源及公益性资产，地方政府更
倾向于向城投公司注入此类资产。其中土地资产注入城投企业最为常见，一方面，
房地产市场的迅速发展直接带动了土地价格，使其快速增值；另一方面，地方政府
持续的土地出让收入及对未来增长的预期又使其成为优良的抵押品，方便从金融机
构获得贷款。因此，地方政府借道城投企业，以土地收益为抵押，从金融机构获得
的抵押贷款或债券是城市
基础设施投资的主要资金来源。
自然资源的资产评估结果准确与否难以考量或本身缺乏健全的评估体系，政策虽禁
止向城投注入公益性资产但对于已注入部分未明确说明，两者皆为资产虚增提供可
操作的土壤。

（1）自然资源方面，

对于不同类别的自然资源，其资产价值评估方法有所差异。目前对于土地、森林和
水资源
的评估方法较
为健全，且已形成相应的产
权交易所，主要采取市场法[3]、收益法[4]和成本法[5]

等方法进行评估定价，但是其所选取的评估方法准确与否，或评估结果准确与否难
以考量。此外，对于如草场、滩涂、海域等部分无法形成有效市场的自然资源，其
资产评估方式尚不健全，价值是否高估更难以判断。

（2）公益性资产方面，

如道路、桥梁、医院和学校等公益性资产以提供公共服务为主要目的，其自身并不
会产生经济效
益且无法变现。自2010年
起监管机构出台多项政策法规[6]

，禁止地方政府将公立学校、公立医院、公园、事业单位资产等公益性资产作为资
本注入投融资平台公司；但是，政策仅为限制新增行为，对于原有存量的公益性资
产情况并未明确时间节点进行剥离，同时对于地方政府的一些变相注资的政策“擦
边球”行为也未设置红线。

完成价值评估后，地方政府将上述资产直接注入至城投企业。
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具体来看，资产的记账方式包括如下三种情况：

（1）存货：土地资产一般被城投计入存货科目，主要包括储备地、划拨地和出让
地三种类型；

（2）无形资产：林地使用权、草原使用权、海域使用权等类型的自然资源一般计
入无形资产科目；

（3）其他非流动资产或固定资产：道路、公园、医院等非经营性资产计入其他非
流动资产科目或固定资产科目。

2、识别方式及案例

（1）对于道路、桥梁等公益性资产，
因其完全无流动性且不产生现金流，应在资产端和权益端完全扣除，还原城投企业
真实的资产规模及债务负担情况。

 案例1：以某市本级城投企业为例，
截至2020年末，公司所有者权益为359.02亿元，其中道路、桥梁资产账面价值108
.71亿元，约占净资产的30%，在资产端计入“其他非流动资产”，在权益端计入
资本公积。道路桥梁属于公益性资产，无法产生流动性和经济效益，存在虚增资产
和权益的情况，将上述资产扣除后，公司2020年末的实际资产负债率由74.95%攀
升至81.06%。

（3）对于土地资产，

①划拨地方面，原则上是政府无偿或以极低的价格划转至城投企业用于从事公益性
活动的，因此若划拨地价格接近当地出让地，则账面价值虚高；

②出让地方面，需结合土地性质（商业用地、住宅用地、工业用地等）、地块位置
、单价等因素，和区域历史土地出让价格比对，看是否存在价值虚高的问题。

案例3：以某园区城投企业为例，
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2010~2013年，园区管委会相继向公司划拨评估价值约54亿元的农业用地和未利
用地，约占公司净资产的70%，在资产端和权益端分别计入“存货”和“资本公积
”。一方面，农业用地具有极为严格地转让和使用限制，基本属于无效资产；另一
方面，公司曾以上述12.99亿元土地资产抵押，仅获得贷款金额2.38亿元，抵押贷
款率仅16.78%
，严重低于60%左右的土地资产抵押贷款率，可见上述资产变现能力很差。

（二）发行永续债并认定为权益工具

永续债作为混合资本工具，指的是没有到期日期的债券，在满足法律规范的情况下
，这种债券可被视为一种权益工具，而不是金融负债。对于被认定为权益工具的永
续债，除非发生强制付息、限制递延事件或合同约定的其他特定事件，发行人（指
被投资企业）享有递延支付本息的权利，债券持有人（指投资方）无权要求发行人
清偿本金。由于永续债可以不记入负债，而是记入所有者权益项下的其它权益工具
，城投发行永续债可以降低负债率，因此城投有发行永续债的动机。城投首支永续
债券为2013年10月由武汉地铁集团有限公司发行“13武续债”（发行规模23亿元
，期限为5+N），随后发行规模逐年增长。截至2022年3月末，城投永续债发行规
模为6,122.8亿元，占永续债（不包括金融债）的15%。

从主体级别来看，
城投永续债发行主体以中高等级为主，AAA和AA+主体占比分别为54%和38%，A
A主体主要集中于2017年发行而近两年基本上无发行。对于机构投资者而言，通常
具备投资级的永续债发行主体资信较好，永续债合同中也能够设置强制付息、加速
到期等风险保障条款，而且利率较高，因此是较为理想的投资品种。

从偿付情况来看，
截至2022年3月末城投永续债的存续规模为3,212.5亿元，历史上绝大多数城投会在
到期日回购永续债，极少不行使赎回权，主要原因在于不赎回行为侧面反映出企业
流动性紧张，对债券市场后续融资带来较大的负面影响；截至目前，只有某省本级
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城投企业发行的一支永续债券曾于2019年选择不行使赎回权，而将票面利率跳升3
00个BP展期3年[8]，对其债券市场再融资产生较大影响。
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