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城投公司市场化转型专题研究 
——向投资类企业转型的风险分析 

 
姜泰钰  邹洁 

 
一、城投公司市场化转型背景 

城投公司指由地方政府及其部门和机构等通过财政拨款或注入土地、股权等

资产设立，承担政府投资项目融资功能，并拥有独立法人资格的经济实体（引自

国发〔2010〕19 号）。根据业务性质的不同，可将城投公司的业务分为公益性业

务、准公益性业务和经营性业务。一般城投公司业务以公益性业务为主，但由于

公益性业务收入大多来自地方政府，同时伴随着回款周期长、资金占用大等问题，

城投公司需要通过大量融资维持公益性业务的开展。另外，随着城市建设的不断

推进和城市化率的不断提高，城市基础设施建设业务空间的不断缩小，城投公司

的公益性业务量也呈现不断减少的趋势。为更加健康地和持续地发展，城投公司

有发展市场化业务以获取现金流和丰富自身业务结构的内在动力。在此大背景下，

城投公司市场化转型已是大势所趋。 
 
二、城投公司市场化转型方向 

城投公司市场化转型大都基于其资源禀赋，主要转型方向主要包括以下几种：

1、向城市运营商转型。通过所在地政府授予特许经营权的方式，让城投公司从事

供水、供热、供气、交通等公用事业类业务，或者通过城投公司建设可对外产生

租赁收入的厂房、停车场或可运营的酒店等，实现向城市服务类企业转型。2、向

地产类企业转型。城投公司凭借保障房建设的经验和累积的大量土地资源，可以

自主开发或者与知名地产开发商联合开发的模式，从事住宅或者商业地产的开发，

实现市场化转型。3、向建筑施工类企业转型。城投公司凭借多年积累的道路桥梁

等建设经验，对于拥有自己的或并购获取施工队伍的城投企业，在获取相应的资

质后，可以从事建筑施工类业务，实现市场化转型。4、向金融服务商转型。为了

满足当地企业对于资金的需求，城投公司通过成立或参控股当地银行、小贷公司、

保理公司、融资租赁公司等金融类公司，向金融服务商的角色转变，实现市场化

转型。5、向投资类企业转型。城投公司为了满足政府的产业引导要求或满足当地

区域发展需要，会对当地企业进行股权直接投资或者通过产业基金的方式进行投

资，或者直接收购已经实现上市的公司，实现市场化转型。本文主要针对城投公

司向投资类企业转型的情况及相应的风险进行分析。 
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三、城投公司向投资类企业转型的投资方式及方向 

从投资方式来看，投资方式包括直接投资和间接投资两种。直接投资为城投

公司直接对被投资企业（这里主要指非上市公司）进行股份投入，未来通过企业

上市和原股东收购股份等方式退出。若直接投资上市公司，城投公司未来可通过

股票卖出和股票质押等方式退出。间接投资为城投公司通过设立或参与产业投资

基金的方式，对满足当地政府及城投公司自身要求或者满足基金管理人投资风格

的企业进行投资，未来通过股份回购、股份转让和基金并购等方式退出。 
（一）直接投资 

直接投资的投资方向上主要包括：政府引导类项目和非政府引导类项目两种。

对于政府引导类项目，当所在地政府招商引资来重大项目，一般会通过让当地有

实力的城投公司对其投资的方式来满足重大项目落地的资金等方面的需求。城投

公司对于重大项目投资的资金来源包括政府财政资金或者自身对外融资两种。对

于来源于政府的财政资金，由于城投公司自身不承担融资职能，仅代表政府出资

和获取投资收益，这一类的投资对于城投公司的信用水平影响较小。但是对于需

要城投公司通过自身融资对外进行投资的项目，需要充分考虑两方面因素：投资

合同内容和被投资企业自身情况。对于投资合同，需要重点关注双方的职责权利、

对赌协议和退出方式等。通过分析对赌协议和退出方式，可以对未来城投公司投

资收益保障情况及丧失被投资企业控制权的可能性进行判断，从而分析该笔投资

的风险大小。另外，通过分析城投公司的融资期限与退出时间的对比，得出该笔

投资是否存在融资期限错配从而导致城投公司存在偿债压力情况。对于被投资企

业的自身，需要重点关注被投资企业所处行业的发展阶段、竞争优势、产业周期、

产品技术水平、收购价格的合理性、企业管理层管理能力和政府战略层级和政府

支持等多个问题，从而得出该笔投资对城投公司目前的信用情况是否形成有利的

支撑。 
对于非政府引导类的项目投资。根据投资半径的大小可将非政府引导类的项

目投资分为满足当地发展需要的投资项目（投资半径小）和地区外项目（投资半

径大）两种情况。针对投资半径小的项目，需要结合当地的发展情况来具体分析，

该类型投资以园区城投公司举例说明。当园区处于发展前期阶段，为了满足园区

企业的落户基本需求，园区城投公司在除了从事道路、配套设施等基建外，还会

通过参股供水、污水处理、供气、供热、物流和贸易 1等企业，凭借城投公司在当

地享有的政策、融资等多项资源优势，满足园区内落户企业对于生产基本要素的

需求，并提供相应服务。针对于该类的投资，由于政府会给予城投公司特许经营

权从而避免了竞争，同时下游客户相对分散，故风险相对可控。当园区发展到一

定的阶段，城投公司会考虑直接对区域内企业直接进行股权投资，不仅可以获取
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投资收益，还可以进一步对当地重点企业支持，创造稳定的税源。但是针对该类

投资，城投公司需要具备完善成熟的投资决定机制，并对满足政策倾斜的企业在

技术水平和产品竞争力等方面和行业竞争状况有相当程度的了解，否则在充分市

场竞争情况下容易形成失败的投资。 
针对地区外投资项目，近年来城投公司呈现出了直接控股上市公司的趋势，

本文此处主要分析城投公司并购上市公司的情况。城投公司并购上市公司主要包

括横向并购和混合并购两种方式。横向并购主要是城投公司并购具有建筑施工业

务或城镇化建设等业务的上市公司，上市公司主营业务与城投公司主营业务有相

似处，可以使城投公司与被投资公司在业务、人员、资金等方面产生协同效应。

混合并购主要是城投公司并购其他行业的上市公司，与城投公司主业产生较大差

别，城投企业由于自身行业、项目经验和组织架构的限制，一般只能对被投资上

市公司提供资金等方面的支持，对于被投资公司的业务开展、技术研发和人才储

备等方面的帮助有限。当被投资单位出现产品销售困难、资金周转困难、技术水

平亟需提升的情况下，城投公司的投资风险偏高，对城投公司的信用水平会产生

不利影响。 
（二）间接投资 

针对于间接投资的方式，城投公司牵头成立或者参股已成立的公司制或合伙

制基金。以合伙制基金为例，城投公司一般充当 LP 的角色，由基金管理公司负

责基金的管理运作，基金管理公司获取管理费和超额收益的分成，城投公司可按

持股比例获取基金的分红。该类投资与基金管理公司的投资风格有很大的关联度。

对外投资的方向上，可以参考城投公司直接对外投资的方向分析。与直接投资相

比，间接投资主要由投资经验更加丰富的基金管理公司负责运作，同时基金对外

投资企业相对分散，有利于降低直接投资风险相对集中的风险，但是由于被投资

对象的分散，在收益层面上可能会比直接投资风险低。 
 
四、城投企业向投资类企业转型对其信用风险影响的分析 

综上所述，城投公司在向投资类企业转型的过程中，通过分析城投公司对外

投资的投资方式和方向等，可以看出： 
1、针对高层级政府引导项目同时投入资金来源为政府拨款的情况下，城投公

司的该类投资项目仅代表当地政府出资和获取收益，城投公司自身无需承担资金

等方面的风险，对于其自身的信用状况影响较小。 

2、针对投资半径小，被投资企业为满足当地企业落户需求同时被投资企业拥

有特许经营权（如供水、供热和污水处理业务等）或者城投公司对外并购上市公

司有协同效应的情况下，城投公司更容易发挥其自身在政策和融资等方面的先天

优势，有助于对外投资项目业务的开展和资金的获取，在此情况下有利于提升城
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投公司自身的信用状况。 

3、针对需要通过自身融资去进行对外投资同时与被投资项目出现大额的期

限错配、退出机制容易导致城投公司失去投资收益保障、政府引导项目的政府层

级偏低同时政府对城投公司对外投资的支持力度很弱、被投资企业没有产品技术

和市场份额优势或应用范围过窄、投资半径大且无法与城投公司自身业务产生协

同效应的投资项目，这些投资项目无法充分发挥城投公司的自身优势，相反可能

会因项目本身进一步加深对城投公司的资金占用甚至可能导致大幅拖累。在此情

况下，对外投资项目会对城投公司自身偿债能力和现有的信用水平会带来较大不

利影响。 


