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上海城建的早期探索
• 1990 年，中共中央作出了开发开放浦东的重大决策。当时，上

海人均拥有道路面积仅 2.28 平方米，人均居住面积 6.6 平方米，
人均绿地面积 1.02 平方米。

• 1950-1980年，投入市政公用设施的建设资金仅为24.13亿元，
来源靠单一的财政拨款。

• 1988年3月，市建委向市政府请示，建议成立上海城市建设基金
会，与市财政适当分工，负责集中使用和管理城市建设和维护
资金。4月22日，市政府批准设立上海城市建设基金会。

• 上海城市建设基金会负责事项：
– 每年经市政府批准财政安排的城市建设资金
– 各类集资资金，如排水费、黄浦江桥隧通行费等
– 其他资金，如公用事业附加费、折旧基金等

• 1989年11月，市建委牵头成立了《上海城市建设方针研究》课
题组，其中城建资金筹措作为一个分课题研究，提出了“以地
建城”、积极利用外资，征收城建税费等筹资策略。
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浦东开发开放与上海城投的设立
• 1992 年春，邓小平同志在上海视察时提出，上海要“一年一个

样，三年大变样”。

• 城市要大变样，基础设施建设必须先行。但不管是建路修桥，
还是改善民生，都需要巨大的资金投入。按照传统做法，这些
资金的筹措、使用和管理，都由政府统包统揽，由市财政拨出。
可当时上海市政府财政资金有限，无法一下子拿出那么多钱投
入基础设施建设。

• 上海城市建设基金会不是法人主体，不以营利为目的，难以积
极开展各项经营活动，也无法实现城建资金滚动增值。

• 1992年7月，上海市城市建设投资开发总公司应运而生。它的成
立，标志着一个崭新的城建投融资体制，在上海率先落地。

• 1993年4月，经国务院同意，上海市政府委托上海城投发行1993
年浦东建设债券，共5亿元（当年上海市GDP为1991亿元）。
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上海城投的筹资渠道

• 财政资金

• 城建政策性收费

• 土地批租收入

• 利用外资

• 发行建设债券

• 银行贷款

• 利用股份制企业的股金

• 盘活市政公用设施存量
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上海城投的主要职能

• 1992 年到 20 世纪末，上海城投作为上海城市建设
的“账房先生”，主要扮演政府性融资平台的角色，
以规划费、建设费为杠杆，以政府信用为背景、以
公司为法人来募集资金，以支持公共设施建设。

• 通过世界银行和亚洲开发银行融资
– 合流污水治理工程利用世行贷款 1.45 亿美元
– 内环线二期工程利用世行贷款 1.5 亿美元
– 亚行向杨浦大桥工程提供8500 万美元主贷款及 7900 万
美元国际银团联合贷款

• 上海城投成立后的前 10 年，累计筹措资金 1200 多
亿元，投资建成了40 多个重大基础设施项目，包括
“三横三纵”、“申字型”高架道路、越江桥隧、
自来水与煤气等市政公用事业等工程，有力推动了
上海三个“三年大变样”。
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上海市政建设投融资模式的探索

• 直接利用外资：南浦大桥、杨浦大桥、地
铁一号线、内环线高架、合流污水工程

• 盘活存量BOT：南浦大桥、杨浦大桥、打浦
路隧道，所获资金用于徐浦大桥建设

• 新建项目BOT：延安高架西段（1995）
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SMEDI：上海市政工程设计研究总院
SSPCC：上海市污水治理工程建设公司
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城投的融资模式的国内推广

• 早年以承接政策性贷款为主

• 90年代后期，以银行贷款为主
– 政府资金或者资产注入，以小撬大

– 以土地为抵押

– 以地方政府信用担保为支持

• 主要在省一级层面和部分省会城市、计划
单列市
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两项资金：城市维护建设税和公共事业附加
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“四万亿”与城投债的快速扩张

为应对国际金融危机的冲击并配合“四万亿”经济刺激计划，
城投债进入扩张阶段。

• 2008年12月，国务院明确提出要扩大债券发行规模，积极

发展企业债、公司债等债务融资工具以加大对积极财政政
策和货币政策的金融支持力度。

• 2009年3月，中国人民银行和银监会放宽了作为地方融资
平台的城投公司利用债务工具融资的信贷条件和监管要求
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关于进一步加强信贷结构调整促进国民经济平稳
较快发展的指导意见（银发〔2009〕92号）

• 鼓励地方政府通过增加地方财政贴息、完善信贷奖
补机制、设立合规的政府投融资平台等多种方式，
吸引和激励银行业金融机构加大对中央投资项目的
信贷支持力度。

• 支持有条件的地方政府组建投融资平台，发行企业
债、中期票据等融资工具，拓宽中央政府投资项目
的配套资金融资渠道。对钢铁、汽车、轻工、纺织、
装备制造、电子信息、船舶、有色金属、石化、物
流等国家重点产业调整振兴规划已明确支持方向的
专项项目以及符合条件的技术改造项目，金融机构
要根据产业规划的要求和项目需求特点，积极创新
融资产品和服务方式，加大必要的融资支持力度，
切实做好各项配套金融支持和服务工作。
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城投债发行用途

32



33



关于加快落实中央扩大内需投资项目地方配套资
金等有关问题的通知（财建〔2009〕631号）

二、要统筹地方财力，确保地方政府配套资金落实到位

地方各级财政部门要统筹安排财力，切实保证中央扩大
内需投资项目地方政府配套资金及时落实到位，推动实现扩
大内需促进经济增长战略目标。地方政府配套资金可通过以
下渠道筹集：

一是地方各级政府一般预算资金；
二是地方各级政府土地出让收益等各类政府性基金；
三是中央财政代理发行的2009年2000亿元地方政府债券

资金；
四是利用政府融资平台通过市场机制筹措的资金；
五是地方政府其他可用财力。
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国家审计署2013年底：
《全国政府性债务审计结果公告》
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国务院关于加强地方政府性债务管
理的意见（国发〔2014〕43号）

二、加快建立规范的地方政府举债融资机制

（二）建立规范的地方政府举债融资机制。地方政府举债采取
政府债券方式。没有收益的公益性事业发展确需政府举借一般
债务的，由地方政府发行一般债券融资，主要以一般公共预算
收入偿还。有一定收益的公益性事业发展确需政府举借专项债
务的，由地方政府通过发行专项债券融资，以对应的政府性基
金或专项收入偿还。

（四）加强政府或有债务监管。剥离融资平台公司政府融资职
能，融资平台公司不得新增政府债务。地方政府新发生或有债
务，要严格限定在依法担保的范围内，并根据担保合同依法承
担相关责任。地方政府要加强对或有债务的统计分析和风险防
控，做好相关监管工作。
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总结：“开前门、关后门”
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讨论

• 城投债为何从城市建设发展的支持者演变
为地方政府的财政风险因素？
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