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城投平台擅自变更资金用途，信托公司是否应该干涉介入？

2019年3月5日，中江国际信托股份有限公司(下称“中江信托”)在官网挂出两则公
告，分别涉及“银象350号阿拉善盟基础设施建设投资公司贷款集合资金信托(下称
‘银象350’)”和“金马547号蓬溪县金福实业应收账款投资集合资金信托计划(下
称‘金马547’)”。中江信托在公告中表示，银象350融资方未按约支付2019年2
月12日应付利息，已出现逾期；同时该公司还提议金马547召开受益人大会，审议
项目延期12个月的提案。

与工商企业信托项目相比，涉及城投公司的政信项目一直被视作比较可靠安全的类
别。2019年财政部提前了地方政府专项债券发行工作，加之多次通过媒体隔空喊话
，反映在利率水平上的市场对于地方政府债务风险的担忧程度已有所下降。但此次
中江信托两个政信项目出现风险后，多位投资人还是向财联社记者表达了对所投未
到期项目的疑虑。

专款不专用并不鲜见

“2018年的环保整治限产对阿拉善那边影响比较大，当地产业以工厂矿山为主，加
上原本计划发行的第二笔债券没有成功发行，因此融资方流动性较为紧张，出现了
逾期”，一位接近融资方的人士这样解释银象350逾期的原因。

同时，多名投资人向记者透露，在中江信托提议召开受益人大会前，金马547融资
方蓬溪县金福实业有限责任公司(下称“金福实业”)所在地蓬溪县委书记张智勇曾
致电称“政府现金流紧张”，其希望金马547能延期1年，并保证会还款。

财联社记者掌握的材料显示，银象350第一期成立于2016年8月，计划发行规模为2
亿元人民币，期限3年，融资方为阿拉善盟基础设施建设投资经营有限公司(下称“
阿盟城投”)，担保方为阿拉善滨河金沙发展有限责任公司(下称“滨河金沙”)。该
项目尽调显示，资金用途为向阿盟城投发放信托贷款；推介材料则称，资金将“用
于阿拉善盟磴乌穿沙公路建设工程”。

金马547第一期成立于2017年3月，融资方为金福实业，担保方为蓬溪县金桥投资
发展有限责任公司。该项目计划募集规模不超过3亿元，期限为24至30个月。资金
用途为“受让金福实业持有的对遂宁金桥新区管理委员会的一笔应收账款债权”。
值得注意的是，金马547与银象350均设置了土地抵押，且融资方所在的地方政府
及财政局均出具了还款承诺函与人大决议。

然而，在项目实际运作过程中，银象350的资金并没有被用于向阿盟城投发放贷款
或阿拉善盟磴乌穿沙公路建设工程。财联社记者独家获悉，银象350的还款主体已
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变更为该项目原担保方滨河金沙。“城投A承诺借债，但是钱用到了城投B的其他项
目上，这个在城投公司中很常见。(银象350的)资金实际上使用在了阿拉善经济技术
开发区；同时阿盟城投正在转变体制机制，捋顺所有权属，滨河金沙又被划归为经
开区所属企业，因此阿拉善盟内定的还款路径是由滨河金沙来承担”，上述知情人
士称。

银象350尽调及公开工商信息显示，过去数年间，阿盟城投曾整合阿拉善盟区域内
多家城投平台而成为集团公司。其重要子公司包括阿拉善盟北方公路工程建设项目
有限责任公司、阿拉善左旗城市建设投资开发有限公司、阿拉善右旗基础设施建设
投资经营有限公司、阿拉善经济开发区基础设施建设投资有限责任公司、额济纳旗
信达城市建设有限责任公司等。

该地区城投平台数量众多，其工商注册名称往往仅相差数字，时有迷惑性。举例来
说，除了中江信托，国通信托还曾发起设立一款名为“方兴419号阿拉善左旗城投
集合资金信托计划”(下称“方兴419”)的项目，其融资主体不是是阿拉善左旗城市
建设投资开发有限公司，而是阿拉善左旗城市基础设施建设开发有限公司。前者股
东是阿盟城投，后者股东则是阿拉善左旗财政局。国通信托的一位负责人向财联社
记者表示，方兴419目前运作正常，并未出现逾期或违约。

城投公司流动性是债市关注热点

2019年初以来，地方债认购火爆，颇有“小牛市”的意味。中金固收团队撰文称，
仅在1月份，已公告的地方债发行规模就高达4180亿元。虽然地方债供给放量，但
一级市场却并未出现机构消化困难的局面，反而是认购火爆，全场倍数一度飙升超
过70，火爆局面甚于2018年三季度前后地方债供给高峰。该团队认为，地方债的
火爆有两大原因，一方面是机构资产荒局面下带来的抢配结果；另一方面也是由于
其发行溢价优势，税后价值明显提升，对机构吸引力更高。

事实上，除了市场认可，财政部亦对地方债发行工作多有呵护。3月7日，在第十三
届全国人大二次会议记者会上，财政部部长刘昆曾就地方政府专项债券工作详细解
答了媒体的疑问。刘昆称，和往年相比，2019年专项债券发行工作有三个特点，一
是发行早，以往是5月份才启动发行，2019年提早了4到5个月。截至2月末，全国
地方政府新增的专项债券累积发行3078亿元。第二个特点是成本低，1月份各地发
行新增债券平均利率较2018年平均下行压力下降了55个基点。第三是期现长，各
地发行新增债券平均期限是7年，较2018年平均发行时间增加了1年，实现了债券
期限和项目期限的匹配。

财政部一方面“打开前门”——支持地方债券扩容，满足地方融资需求；一方面也
“严堵后门”——对违法违规变相举债进行打击。刘昆表示，财政部坚持中央不救
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助原则，坚持谁举债谁负责，做到谁家的孩子谁家抱。建立了市场化、法治化债务
违约处置机制，依法实现债权人、债务人共担风险，继续整治违法担保，纠正政府
投资基金、PPP、政府购买服务中的不规范行为。

发行扩容，违约市场化处置。以上述表态来看，如地方融资需求未获批准，则后续
债务偿付难言乐观。就银象350来说，阿拉善盟财政局公布的数据显示，2018年，
阿拉善全盟地方财政总收入完成472,935万元，同比增长17.3%；同时一般公共预
算支出完成977,913万元，同比增长16.1%。二者缺口高达504,978万元，资金缺口
甚至高于财政收入。同时，金马547融资方所在地蓬溪县财政局则尚未公布收入支
出情况，而往年该数据的公布时间均在2月份。

不过，对于城投公司流动性是否会趋紧这一问题，华东某信托公司研究部的一位负
责人向财联社记者表示了乐观。他认为，今年整体流动性较为宽松，货币供给方面
的新增信贷、社会融资总量都有较为明显的增长，货币的利率也降到了较低的水平
。在这种流动性整体宽松的背景下，地县级城投的流动性也会趋于宽松，相关业务
的流动性风险会趋于下降。

对于上述两个项目的后续处置计划，记者曾试图联系中江信托及其股东。对方表示
，一切以公告信息为准。 

本文源自财联社记者陈齐乐

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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