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摘 要

城投公司全称为城市建设投资公司，作为政府投融资平台，承担政府公共建设的职

责，负责地方基础设施建设，属于带有政府性质的特殊市场经营体。1994 年分税制改革

实行，从此地方政府财权和事权相分离，财权上收到中央而事权下放给地方政府，为满

足公共服务需求，地方政府的基建任务加大，伴随而来的是债务大量增加。为了减轻基

础设施建设带来的财政资金压力，各地地方政府设立了大量融资平台即城投公司，城投

公司得到了一定程度的发展。城投公司如雨后春笋般的激增是在 2008 年的金融危机爆

发之后，为应对经济危机的冲击，确保经济能够正常运转，城投公司在国家 4 万亿大规

模的经济计划刺激下繁荣发展，城投公司的角色也发生了转变，由以前的政府融资平台

转变为政府投融资平台、城市建设主体、城市重大资产经营主体。城投公司伴随着中国

城市化的进程和地方政府更新完善城市的需要而不断发展壮大，成为地方政府进行投融

资的主力军，是中国基建投融资的主要力量。城投公司的发展与地方经济的发展呈正相

关，从短期来看，基建投资是逆周期调节的重要手段，从中长期来看，它也是构建新发

展格局的重要环节。

随着城投公司规模日益壮大，公司无序融资行为和地方政府的错误政绩观念，导致

公司债务问题日益凸显，如政府违规担保、公司过度融资、偿债能力不足等。2010 年国

发 19 号文落地，该文件拉开了国家对政府融资平台进行规范、清理和整顿的幕布。2014

年国发 43 号文要求政府与融资平台相分离，严控地方债务规模，融资平台不能再新增

政府债务。2018 年财金 23 号文要求政府不得通过城投公司进行融资。2020 年受到新冠

肺炎疫情的巨大冲击，为了恢复经济发展，虽然国家对地方政府的监管给予了适度缓和，

但并未真正放松过对债务管控的要求。2021 年国务院例行吹风会议强调坚决遏制隐性债

务增量。一系列文件的出台导致以政府为背景和隐性支撑的城投公司发展严重受挫，没

有了政府的充足资金来源和隐形担保，融资渠道愈发狭窄。很多城投公司不堪重负，不

得不破产倒闭或者重组。而幸存下来的城投公司也都在积极转型，进行市场化运作，然

而市场化转型的道路也并非一帆风顺。城投公司发展受限严重制约城镇化进程，如何打

破当前的融资困境是很多城投公司都在思考的一个难题，也成为很多相关学者的研究重

点，但通过研究发现，国内学者研究重点主要是省市级城投公司，内容往往都是如何进
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行市场化转型、如何防范风险、如何制定战略等，很少有针对县级城投公司的研究，尤

其是具体的一家城投公司。目前全国有一万两千多家城投公司，其中县区级城投公司超

过总量的 2/3，虽然各地的城投公司很多在进行整顿、注销和合并，但现存的县级城投

公司数量依旧可观。县级城投公司普遍市场化水平低，公司实力相较于省市级城投公司

较弱，融资方面存在的问题更突出，更具有代表性。

本文以 XC 县城投公司为研究对象，运用案例分析法和文献分析法，以融资理论、

战略环境分析理论以及公共产品理论为理论基础，为全面对城投公司进行分析奠定了理

论基础。通过 PEST 分析法和 SWOT 分析法全面分析城投公司面临的融资环境，最后根

据分析的结果总结城投公司融资存在的问题，再结合城投公司经营状况、财务状况以及

项目情况等剖析出存在问题的根源，据此为城投公司提出切实可行的解决对策。通过坚

持政企分离、盘活存量资产、拓宽融资渠道、完善公司治理机制以及提高融资人员的专

业水平，以破解 XC 县城投公司的融资困境，为其发展提供保障措施。通过对 XC 县城

投公司融资问题的研究，不仅能为 XC 县城投公司发展提供方向，对其他城投公司也能

提供参考和启发。

关键词：城投公司；融资问题；地方政府；债务压力
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第 1 章 绪论

1.1 研究背景及意义

1.1.1 研究背景

城投公司的发展经历了四个阶段：（1）产生阶段；（2）探索发展阶段；（3）快

速发展阶段；（4）市场化转型阶段。产生阶段：20 世纪 80 年代，上海成为我国成立城

投公司最早的城市。1992 年 7 月，上海市政府出资设立了上海市城投公司，开启了我国

城投公司发展的先河。探索发展阶段：1994 年—2008 年城投公司经历了探索发展阶段，

1994 年国家实施分税制改革，地方政府财政和事权相分离，地方政府为缓解基础设施带

来的财政压力，开始搭建投融资平台。2004 年国务院出台了《关于投融资体制改革的决

定》，该文件确立了城投公司投资主体地位，城投公司被大面积重组和设立，公司定位

也由单一的政府融资平台转变为投融资和建设主体。快速发展阶段：2008 年金融危机爆

发，为了利用投资拉动经济增长，国家投入 4 万亿元恢复经济，重点投向了基础设施建

设领域，城投公司进入了繁荣发展时期，城投公司的定位转变为政府投融资平台、城市

建设主体、城市重大资产经营主体。转型发展阶段：2012 年十八大报告提出新型城镇化

建设，城镇化的建设需要城投公司不仅具有政府属性，同时还要具有市场属性。

近几年，政府基建任务加大，城投公司业务规模迅速扩大，在实际发展中出现的各

种问题也相继暴露，如政府不合规的担保、过度融资，资产负债率过高等。国发 43 号

文打开了国家对地方政府债务问题把控的大门，在国家持续整治地方政府债务的大背景

下，2021 年 8 月银保监会 15 号文相继落地，这对长期依赖借新还旧的城投公司造成了

巨大的打击，城投公司不能再新增政府的隐性债务，且新增债务不再和政府有关联。如

何改变城投公司现有的融资困境，使其既符合国家政策又能实现公司的长远健康发展，

是大多数城投公司亟待解决的问题，也成为很多相关学者的研究重点。

1.1.2 研究意义

城投公司的发展状况和地方经济实力紧密关联，为政府公益性事业做出了突出贡献，

作为地方政府基础设施建设和城市更新运营的主导者，只有城投公司发展运营的质量更
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高且资本运作的市场化水平更成熟，才能得到更多的市场资源、金融资源和市场化运作

的项目，最终促使整个地区的经济实现高质量发展。然而很多城投公司面临着融资困难，

施工项目停工，资金缺口加大，甚至破产倒闭的情况，如果不能有效解决这些问题，对

于地方经济造成的负面影响无法估量。如何解决融资存在的问题，是众多城投公司最关

注的话题，也成为很多相关学者的研究重点。相较于省市级城投公司，县级城投公司普

遍实力较弱，市场化程度更低，融资方面存在的问题也更加突出，更具有代表性。

本文的研究意义是多方面的：对 XC 县城投公司来说，为其走出融资困境提供方向；

对其他城投公司来说，提供了参考借鉴意义；对于地方经济来说，城投公司良性发展，

有利于带动地方经济发展，以经济发展成果提升地方财政实力；对于地方政府来说，城

投公司稳定发展对地方政府财政体系稳定至关重要，避免引发地区债务风险。

1.2 研究内容与方法

1.2.1 研究内容

本文的内容主要分成了六个章节，如下：

第一章：绪论。此章主要介绍研究背景及研究意义，对国内外城投公司现有文献进

行整理分析，明确所研究的内容与使用的研究方法，最后指出了文章的创新之处。

第二章：国内外研究现状与相关理论概念。此章梳理了国内外融资平台相关文献并

介绍了相关概念和理论。

第三章：XC 县城投公司的经营情况。在这一章中，详细阐述了 XC 县城投公司的

概况、经营情况、财务状况以及城投公司常用的融资模式。

第四章：XC 县城投公司融资环境分析。此章对 XC 县城投公司融资环境进行了全

面分析。主要运用了 PEST 分析法和 SWOT 分析法。通过 PEST 分析法，从政治环境、

经济环境、科技环境以及技术环境四个方面进行分析。通过 SWOT 分析法，分析城投

公司存在的优势、劣势、威胁和机会，通过这两种方法的运用，能全面系统地把握 XC

城投公司融资面临的情况，据此为城投公司突破融资困境制定相应的策略。

第五章：融资存在的主要问题及成因。此章主要介绍了 XC 县城投公司存在的主要

问题是：融资渠道单一、融资成本高、固定资产利用效率低、可经营性项目少等问题。

又介绍了存在这些问题是因为政企难以分离、缺失专业人才、自身造血功能差以及监管

趋严等原因。
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第六章：融资问题的解决对策。通过前几章的介绍和铺垫，剖析 XC 县城投公司融

资存在的根源问题，并结合实际情况提出坚持政企分离；积极拓展融资方式；拓宽融资

渠道；完善公司管理机制；提高融资人员的专业水平等对策。

1.2.2 研究方法

本文为了顺利展开对 XC 县城投公司融资问题的研究，采用了以下两种方法进行分

析：文献分析法和案例分析法。

文献分析法：通过阅读大量城投公司融资问题的论文、期刊以及图书等，也整理了

很多相关的国家政策，以整理的文献为理论基础，结合城投公司的经营情况，总结城投

公司融资方面存在的问题，并剖析存在问题的根源，据此为城投公司解决融资问题提供

策略，文献分析法为研究 XC 县城投公司融资方面存在的问题以及解决对策提供了理论

基础。

案例分析法：本文主要以具体的一家县级融资平台—XC 县城投公司为案列，利用

工作实践，获取关于 XC 县城投公司的一手财务数据和其他有关资料，以相关专业知识

和理论为基础，客观分析城投公司经营情况、项目开展情况、融资环境等，通过分析挖

掘其融资方面存在的问题，并结合 XC 县城投具体情况，提出切实可行的建议。

1.3 创新之处

目前国内现存文献主要是关于省市级城投公司的风险管控、公司结构、公司转型等，

而对县级城投公司的研究较少，尤其是对具体的一家城投公司研究更少。县级城投公司

所占比例高，市场化水平较低，在融资方面存在的问题更突出，研究更具有代表性。本

文以 XC 县城投公司为研究对象，在阅读整理了大量相关文献的基础上，以工作实践经

验和所学理论知识，对 XC 县城投公司的经营情况和融资情况以及存在的问题能够更客

观准确的分析，在此基础上提出的解决对策也更贴合县级城投公司发展的实际情况。为

XC 县城投公司以及其他城投公司打破融资困境，实现公司良性发展提供参考价值。
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