
58 行业       Business

监管部门对于城投供应链金融的态度正在从融资优先转变成追求平衡性。

文  |  沈浪

城投供应链金融新局
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一个金融产品从爆火到遇冷需要多久？城

投供应链金融的回答是一年。

一年发行 39单
根据万得（Wind）数据库有关数据，2020

年，我国城投供应链金融产品开始加速发行，

当年资产支持证券（ABS）产品发行了 17 单，

总金额为 45 亿元；2021 年，城投供应链 ABS

产品发行数据刷新为39单，总金额达156亿元，

同比增加 247%。江苏省城投公司发行的供应链

ABS 产品数量最多，分布在南京市、泰州市、

淮安市、盐城市等地。江西、云南、福建和山

东等省的省级城投公司发行的供应链 ABS 产品

数量也较多，引起了投资者的广泛关注。

城投供应链 ABS 的快速发展，可以说是多

因素共同作用的结果。

从 20 世纪 90 年代开始，我国各地纷纷设

立城市建设投资公司（以下简称“城投公司”）。

作为地方政府通过财政拨款或注入土地、股权

等资产设立的经济实体，城投公司从事特定的

公益性或准公益性项目的融资、投资、建设和

运营，拥有独立法人资格，是地方政府最主要

的投资融资平台，承担城市资产投资和经营活

动的职责。

城市建设和区域发展离不开资金。在相当

长一段时间里，不少城市不得不将本地城投公

司作为主体，公开发行企业债券和中期票据，

这种模式在国内城市发展中起到了至关重要的

作用。不过，硬币的另一面是，城投公司大量

发债放大了地方政府的风险。

从表面上看，城投公司在资本市场上公开

发债是普通的企业行为，其实并不尽然，投资

者对城投公司的金融产品几乎来者不拒，完全

是看中了地方政府的背书。随着债务规模的急

剧扩大和监管风向的转变，城投公司在市场上

引起的争议越来越多。为了降低地方的债券规

模与风险，对城投公司的监管近几年明显趋紧，

发行难发行贵的问题开始显现。2020 年 8 月，

城投公司信用债推迟或者发行失败的规模为

566.97 亿元，部分地区城投公司的实际融资成

本已达 12% ～ 13%甚至更高。

不过，产业化升级是一种客观需求，完全

禁止城投发债也不现实。2020 年 9 月，中国人

民银行等八部门联合发布《关于规范发展供应

链金融支持供应链产业链稳定循环和优化升级

的意见》，提出从供应链产业链整体出发，运

用金融科技手段，整合物流、资金流、信息流等，

在真实交易背景下，构建供应链中占主导地位

的核心企业与上下游企业一体化的金融供给体

系和风险评估体系，提供系统性的金融解决方

案，以快速响应产业链上企业的结算、融资、

财务管理等综合需求，降低企业成本，提升产

业链各方价值。2021 年 3 月，政府工作报告又

首次专门提及“创新供应链金融服务模式”。

这表明，相关方正在试图将城市建设投融

资从非市场化和部分市场化的方式转换成纯市

场化的方式，城投供应链金融快速发展也就不

意外了。

供应链金融的运行模式
本质上，供应链金融旨在帮助企业盘活

应收账款、预付款项和存货等流动资产。国内

城投供应链金融产品主要分为资产支持证券

（ABS）与资产支持票据（ABN）两类。从发

行场所来看，交易所发行的城投供应链 ABS 占

绝大多数，笔数占比达到 95% 以上，银行间发

行的城投供应链ABN占比很小。

城投供应链 ABS 产品的基础资产大多为原

始权益人对债务人享有的应收账款债权及其附

属权益，应收账款类型主要包括工程类、贸易类、

采购类、服务类及设计费、监理费、检测费等，

由原始权益人在专项计划设立日转让给管理人。

中证鹏元的研究显示，城投公司主要通

过两种方式实现外部增信：一是作为共同债务
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4 月以来共有 11
家城投公司评级
遭到下调，其中，
4 家城投公司主
体评级被下调，
7 家城投公司评
级展望由“稳定”
调整为“负面”。
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人出具《付款确认书》，对子公司每笔应付款

项进行付款承诺；二是作为差额支付承诺人对

ABS优先级证券的本息兑付提供差额补足义务。

这意味着城投供应链 ABS 产品的偿付保障主要

来自核心企业，在没有第三方差额补足或担保

的情况下，债项的级别一般等同于核心企业的

信用级别。

因此，城投供应链ABS产品大多采用“1+N”

反向保理模式，其中“1”为核心企业即城投公

司，“N”为上游供应商。初始债权人也就是

上游供应商向城投公司或下属公司提供服务、

货物等从而享有对债务人的应收账款债权；初

始债权人与保理公司签订《应收账款转让合同》，

将应收账款债权转让给保理公司，并同意保理

公司将其作为基础资产转让给专项计划。初始

债权人及保理公司分别向债务人发出《应收账

款债权转让通知书》，债务人在收到后出具《买

方确认函》对基础资产进行确权。

此 外， 供 应 链 资 产 证 券 化 产 品 还 有

“N+N+N”模式，包含 N 家供应商、N 家核

心债务人、N 家原始权益人、N 种基础资产类

型、N 种增信方式等。这种模式可实现将不同

核心企业的应收账款债权分期打包发行，各期

参与主体亦可以变化，灵活度更高。但截至目前，

城投公司发行的“N+N+N”模式供应链 ABS

产品还比较小众。

城投供应链 ABS 产品期限多为一年左右，

核心企业信用级别多数为 AA+ 及以上，AA+

级公司发行的数量占比为 75%，AAA 级公司占

比为 23%；发行利率基本为 3.5% ～ 6%，略高

于城投信用债，但比非标融资利率要低很多。

为了保证核心企业的质量，部分省市制定

了一些针对性的管理方案。2021 年 2 月，山东

省财政厅、省工信厅、中国人民银行济南分行

联合发布《关于强化财政金融政策融合促进供

应链金融发展的通知》，决定根据山东省产业
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2020 年以来AAA、AA+城投供应链优先级产品发行利率

＞ 资料来源：万得、公开资料，中证鹏元整理
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规划，围绕制造业重点产业集群和产业链优选

核心企业，建立核心企业“白名单”制度，并

实行名单动态管理。中国人民银行济南分行指

导金融机构对纳入名单的核心企业，实行供应

链融资专项授信额度管理，精简上下游链条企

业贷款审批环节，提高全流程处理效率，同时

根据白名单内核心企业供应链金融业务开展情

况，给予多个维度的财政专项资金支持。

监管的新动向
任何金融产品一哄而上都不是好现象，必

然会出现这样那样的问题，城投供应链 ABS 也

不例外。

中泰证券债券与结构融资部高级副总裁薛

雅雯曾带领项目组完成过全国首单地级市基础

设施类供应链 ABS、全国首单地方国企建筑类

供应链 ABS。她认为，当前供应链金融 ABS 产

品面临的难点较多，需要从真实性、合规性、

有效性三个方面综合考量，全面把握底层资产

的风险，目前对于核心企业信用的依赖很大，

这带来了风险集中与资产有限两大问题。事实

也是如此，4 月以来共有 11 家城投公司评级遭

到下调，其中，4家城投公司主体评级被下调，

7家城投公司评级展望由“稳定”调整为“负面”，

大部分城投公司存在逾期债务或不良贷款，甚

至多次被纳入失信执行人名单。

监管部门早就意识到了这些问题。2021 年

7 月，银保监会发布《银行保险机构进一步做

好地方政府隐性债务风险防范化解的工作指导

意见》，文件规定不得以任何形式新增地方政

府隐性债务，加强融资平台新增融资管理，实

施分类管理。重拳之下，原本高歌猛进的城投

供应链 ABS 迎来急刹车。据不完全统计，2021

年 7月高峰时一个月就有 10 笔城投供应链ABS

产品成功发行，而随后的 5 个月时间里却总共

仅有 9笔产品落地。

今年以来，地方政府的财政收入不容乐观，

对于所属城投公司的支持力度明显下降，这导

致后者更加需要供应链金融 ABS 等市场化的融

资渠道。那么，在新的监管背景下，城投公司

应该如何开展供应链业务呢？

专家认为，城投供应链金融 ABS 发展需要

从以下三点发力。

首先，城投公司应该竭力争取地方政府的

大力支持。作为地方政府出资的国有企业，城

投公司的成立、发展与地方政府有着紧密的联

系，离不开地方政府的大力支持，更离不开地

方政府在行业引导、财税金融政策方面的扶持。

其次，应重视产融结合，通过参股、混改

等形式成立基建供应链公司，将供应链金融嵌

入基建行业，通过将核心企业的信用价值传递

到上下游企业，解决产业链条上各个主体企业

的融资问题，提升整个产业链运作效率，为地

方产业发展赋能。

最后，应该依托数字技术和大数据，通过

挖掘和分析供应链上下游企业交易数据，建立

数据风控模型，提升风控效率，降低综合成本，

实现供应链的持续、健康发展。从长远来看，

城投公司应将核心企业的主体信用转换为资产

信用，把握住底层资产，这是做好供应链金融

产品的关键。

这些观点和近期监管部门出台的政策是相

吻合的。官方收紧城投供应链发行政策后，市

场其实并没有停滞，供应链金融资产证券化产

品的发行一直在继续。业界观察表明，主体企

业信用级别在 AA+ 及以上、未涉及隐债的城

投公司仍可以成功发行。换句话说，监管部门

对于城投供应链金融的态度正在从融资优先转

变成追求平衡性，金融创新、服务实体经济与

风险把控，一个都不能少，短期会有阵痛，长

期则看好。

城投公司应将核
心企业的主体信
用 转 换 为 资 产 
信用，把握住底
层资产，这是做
好 供 应 链 金 融 
产品的关键。


