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内容摘要： 

 2019 年 2 月 14 日，国务院办公厅公开发布

《关于有效发挥政府性融资担保基金作用

切实支持小微企业和“三农”发展的指导

意见》，明确提出政府性融资担保机构业务

运作的“四个不得”，旨在引导政府性融资

担保机构坚持准公共定位，更多地为小微

企业和“三农”主体提供增信。 

 从影响范围来看，全国 86.4%的有发债资质

的政府担保公司受影响；银保监会平台目

录内的 9105 家，都是政府性融资担保机构

禁止给予发债担保的。 

 从影响程度来看，包括安徽省担保集团，

担保债券余额达 200 亿元以上且担保城投

债占比达 95%以上的政府性担保机构有 7

家；包括安徽在内，政府性担保城投债规

模较大且占城投债比重较高的 8 个省份，

受《意见》影响较大。 

 《意见》出台，对政府性融资担保经营重

点、业务模式等都将产生一定影响，特别

是对部分低资质融资平台债券发行和后续

融资影响深远。 

  
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     兴泰智库研究报告                                    融资担保机构债券担保业务前瞻 

敬请阅读末页的免责声明 

 

2 

 

2019 年 2 月 14 日，国务院办公厅公开发布《关于有效发挥政府性融资担保基金

作用切实支持小微企业和“三农”发展的指导意见》（以下简称“《意见》”），明

确提出政府性融资担保机构业务运作的"四个不得"：即不得偏离主业盲目扩大业务范

围，不得为政府债券发行提供担保，不得为政府融资平台融资提供增信，不得向非融

资担保机构进行股权投资，旨在引导政府性融资担保机构坚持准公共定位，更多地为

小微企业和"三农"主体提供增信，着力解决其融资难、融资贵问题。《意见》出台，

对政府性融资担保经营重点、业务模式、市场结构等都将产生一定影响，特别是对债

券担保业务以及债券发行影响深远。 

一、影响范围 

1．影响的政府性担保机构 

《意见》指向政府性融资担保、再担保机构，但没有明确给予定义。按照国发【2015】

43 号文中“大力发展政府支持的融资担保机构。以省级、地市级为重点，科学布局，

通过新设、控股、参股等方式，发展一批政府出资为主、主业突出、经营规范、实力

较强、信誉较好、影响较大的政府性融资担保机构”规定，《意见》中政府性融资担

保、再担保机构具有几下特点： 

一是政府出资（新设、控股、参股，可追溯至财政局（厅）、国资委、经信委出

资）；二是不以营利为目的（保本微利、较低担保费率）；三是为实现政府政策性目

标（引导更多金融资源支持小微企业和“三农”发展）。 

结合政府债券或政府融资平台增信对担保公司资质（AA 及以上）要求，截至目前，

市场上有担保债券余额的担保公司共 44 家，其中，政府性担保公司占绝大多数，全国

及省市共 38 家，占比为 86.4%，全国性机构 3 家，省市级机构 35 家。可以看出，从

事债券担保的机构，除了瀚华担保、中合担保这类少数民营担保公司，其他都是政府

性担保机构，都是受此次《意见》影响之列。 

 企业名称 最新评级 
担保债券 

余额（亿元） 

担保债券 

只数 

担保城投债 

占比 
控制人 

全国性政府担保公司 

1 中债信用增进投资股份有限公司 AAA 1095.2 119 81.6% 中化等 6 家国企 

2 中国投融资担保股份有限公司 AAA 526.09 93 98.87% 国务院国资委 

3 中证信用增进股份有限公司 AAA    国开投资 

省市政府性担保公司 

1 重庆三峡融资担保集团股份有限公司 AAA 658.75 114 97.45% 重庆市国资委 

2 江苏省信用再担保集团有限公司 AAA 478.34 55 97.09% 江苏省政府 

3 重庆兴农融资担保集团有限公司 AAA 414.60 64 94.33% 重庆市国资委 

4 安徽省信用担保集团有限公司 AAA 355.10 40 99.13% 安徽省政府 

5 重庆进出口融资担保有限公司 AAA 337.64 53 99.11% 重庆市国资委 

6 深圳市高新投集团有限公司 AAA 236.94 70 0.00% 深圳市国资委 

7 晋商信用增进投资股份有限公司 AAA 176.00 10 20.45% 山西省国资委 

8 湖北省担保集团有限责任公司 AAA 163.66 28 95.13% 湖北省国资委 
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9 广东省融资再担保有限公司 AAA 119.75 37 25.05% 广东省政府 

10 天府(四川）信用增进股份有限公司 AAA 87.30 16 42.84% 四川省政府 

11 东北中小企业信用再担保股份有限公司 AA+ 82.60 21 100.00% 吉林省国资委 

12 四川发展融资担保股份有限公司 AAA 77.30 14 96.12% 四川省政府 

13 北京首创融资担保有限公司 AA+ 54.91 17 89.24% 北京国资委 

14 深圳中小企业信用融资担保集团有限公司 AAA 40.70 16 0.00% 深圳国资委 

15 黑龙江省鑫正投资担保集团有限公司 AA+ 31.00 3 100.00% 黑龙江财政厅 

16 武汉信用风险管理有限公司 AA+ 26.06 18 0.00% 武汉市国资委 

17 河南省中小企业担保集团股份有限公司 AAA 20.70 4 100.00% 河南省财政厅 

18 北京中关村科技融资担保有限公司 AA+ 15.91 12 0.00% 中关村管委会 

19 武汉东创融资担保有限公司 AA 6.00 2 50.00% 武汉市国资委 

20 福建省中小企业信用再担保有限责任公司 AA 5.00 1 100.00% 福建省国资委 

21 西部(银川)担保有限公司 AA+ 3.80 1 0.00% 银川金融局 

22 山东省再担保集团股份有限公司 AA+ 3.50 5 0.00% 山东省国资委 

23 中元国信信用融资担保有限公司 AA 2.70 3 0.00% 北京市国资委 

24 苏州市信用再担保有限公司 AA+ 2.1 2 0.00% 苏州市国资委 

25 合肥兴泰担保集团有限公司 AA+ 2.0 1 0.00% 合肥市国资委 

26 广州市融资担保中心有限责任公司  1.9 1 0.00% 广州市国资委 

27 安阳市信用担保投资有限责任公司 A 1.38 1 0.00% 安阳市财政局 

28 郑州中小企业担保有限公司 A 1.38 1 0.00% 郑州市国资委 

29 南通众和融资担保集团有限公司  0.40 1 0.00% 南通市政府 

30 杭州高新担保有限公司  0.22 2 0.00% 杭州滨江区财政局 

31 苏州高新区中小企业担保有限公司 AA 0.20 2 0.00% 苏州开发区管委会 

32 沈阳恒信融资担保有限公司  0.18 1 0.00% 沈阳市国资委 

33 苏州市农业担保有限公司 AA 0.16 3 0.00% 苏州市国资委 

34 西宁市中小企业融资担保有限公司  0.10 1 0.00% 西宁市国资委 

35 嘉兴小微企业信保基金融资担保有限公司  0.05 1 0.00% 嘉兴市国资委 

民营担保公司 

1 中合中小企业融资担保股份有限公司 AAA 1733.4 179 95.5% 海南慈航基金会 

2 瀚华融资担保股份有限公司 AA+ 471.5 60 96.2% 四川瀚华融资担保 

3 金达融资担保有限责任公司 AA+    北京深泛海科贸 

4 中企联合融资担保有限公司 AA    北京恒润泽通机械 

5 北京和众汇金融资担保有限公司      

6 杭州兆瑞担保有限公司      

 

2．影响的政府融资平台 

上述是从《意见》影响的担保机构来看，再从“政府融资平台”的角度来分析。

一直以来，“政府融资平台”的定义有多个版本（万得、中债、银保监、证监），基

于担保机构是由银保监会负责牵头监管的。有理由相信，此次“不得为政府融资平台

融资提供增信”的要求，“政府融资平台”的界定依据在银保监会。 

具体来看，按照国办发【2015】40 号文，融资平台公司是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，承担政府投资项目的融资功能，

并拥有独立法人资格的经济实体。银监会自 2010 年 3 季度开始编制地方投融资平台名
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单，更新频率为 3 个月。根据银保监会 2018 年二季度的统计名单显示，截止 2018 年

6 月份，至今累积共有 2629 家平台公司进行了调出，未调出仍有 9105 家，这些都是

政府性融资担保机构禁止给予发债担保的。其中，安徽省 291 家，合肥市 54 家，具体

名单可在各大银行公司业务部，或万得债券数据库中查询。 

二、影响程度 

1.受影响比较大的政府性担保机构 

从概念上来说，信用债按债券类型可分为五类，分别是：企业债（一般企业债、

集合企业债）、公司债（一般公司债、私募债）、中票（一般中票、集合票据）、短

融（一般短融、超短融）、定向工具，而信用债按担保方式也分为五类：担保公司担

保、银行担保、建设基金担保、关联方担保、非关联方担保，各种信用债类型的主要

担保方式不尽相同，其中担保公司主要是为企业债做担保（见下图）。截至 2019 年 2

月 15 日，据万得债券统计，政府性担保公司担保债券余额为 3932.42 亿，担保债券共

713 只，分别占全部担保债券总额的 51.7%、80.3%。 

担保信用债按担保方式分类及占比 担保信用债按债券类型分类及占比 担保方式 

担保公司担保，占比 31.6% 企业债（一般、集合），占比 47% 担保公司担保较多，占比 53.8% 

银行担保，占比 3.9% 公司债（一般公司债、私募债），占比 44% 关联方担保较多，占比 85% 

建设基金担保，占比 0.3% 中票（一般中票、集合票据），占比 6% 关联方担保较多，占比 67% 

关联方担保，占比 44.1% 短融（一般短融、超短融），占比 1% 关联方担保较多，占比 73% 

非关联方担保，占比 20.4% 定向工具，占比 2% 非关联方担保较多，占比 35% 

从 38 家政府性担保公司来看，担保债券余额达 200 亿元以上且担保城投债占比达

95%以上的政府性担保机构有 7家，分别是：重庆三峡融资担保集团股份有限公司、江

苏省信用再担保集团有限公司、重庆兴农融资担保集团有限公司、安徽省信用担保集

团有限公司、重庆进出口融资担保有限公司、湖北省担保集团有限责任公司、东北中

小企业信用再担保股份有限公司。这些机构在《意见》“不得为政府融资平台融资提

供增信”的要求下，业务转型的压力较大。 

2.受影响比较大的融资平台（城投债） 

截至 2019 年 2 月 15 日，据万得债券统计，在 10710 个城投债中，有担保的城投

债 1753，占比 16.4%，有担保公司担保的城投债 1092 个，占比 10.2%，有政府性担保

机构担保的城投债余额为 3022.09 亿，占比为 3.95%，整体比重较小。 

但是从部分省份来看，政府性担保城投债规模较大且占城投债比重较高，以江苏、

安徽、湖南、湖北、四川、重庆、山东和江西等中部省份为代表。其中，江苏省政府

性担保城投债余额最大，为 704.1 亿；安徽省政府性担保城投债余额/城投债余额最高，

为 15.07%。湖南、湖北、四川、重庆、山东和江西政府性担保城投债余额分别为 343.3

亿、291.4 亿、283.6 亿、173.8 亿、162.6 亿和 159.2 亿，政府性担保城投债余额/

城投债余额分别为 7.4%、8.91%、7.29%、4.58%、5.2%和 5.73%。 

一般来说，有政府性担保机构担保的城投债，存在两个特点：一是发行时主体评

级以 AA、AA-评级为主。低评级融资平台的担保比例很高，AAA、AA+、AA 和 AA-及以

下评价的政府融资平台发债担保率分别为 0%、3%、10%、54%，在所有的担保债券总数

中，发行时主体评级 AA、AA-占比分别为 49.63%、47.41%。在所有的担保债券余额中，

发行时主体评级 AA、AA-占比分别为 54.77%、42.68%。二是以区县级平台城投债为主。

政府性担保城投债中，区县级平台债券余额占比为 77.78%，开发区平台债券余额占比

为 13.68%，市级平台债券余额占比为 7.88%。 
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因此，《意见》将对融资平台发展产生两方面影响：第一，依赖担保的弱资质平

台难发债，AA、AA-评级以及区县级弱资质平台，需要依赖担保才能发行成功，这类主

体未来发债将受到较大影响。当然，按照新老划断的要求，担保公司有义务将担保责

任履行至期满，预计对存量担保城投债影响不大，主要影响新增城投债，尤其是需要

依赖担保发债的弱资质平台。第二，政府性担保城投债占比较高的省份新增城投债规

模可能出现一定程度下滑。 

三、 趋势判断 

1．服务小微和“三农”的政府性融资担保机构迎来一系列政策红利。 

随着《条例》、《意见》的实施，服务小微和“三农”的地方融资担保机构迎来

一系列政策红利。具体来看，包括但不限于：（1）各级人民政府财政部门通过资本金

投入、建立风险分担机制等方式，对主要为小微和“三农”服务的融资担保公司提供

财政支持；（2）对主要为小微和“三农”服务的融资担保公司，担保放大倍数上限可

以提高至 15 倍。（3）对扩大实体经济领域小微企业融资担保业务规模、降低小微企

业融资担保费率等工作成效明显的地方予以奖补激励。（4）国家融资担保基金，省级

担保、再担保基金（机构）以及融资担保、再担保机构的代偿损失核销，参照金融企

业呆账核销管理办法有关规定执行，担保赔偿准备金和未到期责任准备金企业所得税

税前扣。（5）国家融资担保基金与服务小微和“三农”融资的省级再担保机构签订合

作协议，推进各省“国家融担基金—省级再担保机构—辖内融资担保机构”三层组织

体系的落地。 

在政策引导下，地方融资担保机构的业务将逐步向传统间融业务回归，从而在资

金注入、提升业务增长空间、风险补偿等方面获得更多的政策扶持，地方融资担保机

构的定位也将向政策性回归。但另一方面，部分地方政府为加大融资担保服务小微和

“三农”的力度，在对融资担保机构的考核中，只重视业务规模和客户数量的提升，

而忽略对业务风险的考察，可能引发融资担保机构政策性业务开展中的道德风险。 

2.金融产品增信业务面临刚性约束，新增规模相对有限。 

近年来，债券市场的快速发展带动债券发行增信需求的显著增加，部分融资担保

机构加大力度拓展以债券担保为主的金融产品增信业务，但未来新增规模相对有限。 

一方面，在《条例》及四项配套制度的约束下，部分重新计算担保放大倍数后，

指标接近或突破监管上限的担保机构开始压缩新增债券担保业务规模。短期内，由于

其存量业务尚未集中到期解保，债务担保业务发展空间将受到限制。 

另一方面，在《意见》指引下，政府性融资担保机构债券担保业务面临较大调整

压力，而目前有资质的民营融资担保公司数量较少、规模偏小，难以承接海量的融资

平台发债增信需求。且大量需求短时间爆发，民营公司鱼龙混杂，一旦融资平台刚兑

打破，容易导致 2010 年前后的担保连带性违约，进而导致融资担保公司增信功能丢失。 

3.投资业务面临监管对资产比例的约束，业务调整压力上升。 

投资业务是担保机构增厚利润的重要来源，多数担保机构希望通过增加投资 收益

增厚经营积累，提高资本实力及风险吸收能力；此外，部分担保机构为满足股东业绩

及分红要求，也有做大利润的冲动。 

《融资担保公司资产比例管理办法》的三级资产分类，要求可给予不同时限的过

渡期安排，达标时限不应晚于 2019 年末。《意见》中，明确严格控制闲置资金运作规

模和风险，不得向非融资担保机构进行股权投资。两者都对融资担保公司对外投资业

务形成了较大制约。 
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现阶段较多担保机构的委托贷款、信托计划、资管计划等资产占比较高，例如深

圳中小保、江苏再担保、广东再担保、首创担保等。随着过渡期结束，部分担保机构

将面临较大的投资业务调整压力，投资结构的调整也将导致担保机构面临投资收益下

滑的压力。 

4．重点关注 AA-及以下的主体城投债后续兑付问题。 

尽管债券担保业务规模较大的担保机构现阶段代偿率整体偏低，但债券担保业务

高杠杆、高集中度、长期限的特征加大了担保机构的风险管控难度。若债券担保业务

发生代偿，将对担保机构的流动性管理和风险吸收能力带来很大挑战。 

由于 AA-及以下的城投债是非常依赖政府融资机构担保的，因此市场上目前 AA-

及以下主体评价，目前有发行政府性担保债券的融资平台（127 个主体），未来因为

《意见》实施可能会导致无法发现新债券接续老的到期债务，进而出现融资困难或债

券违约的现象，值得关注。 

以安徽省为例，主要有 22 家融资平台（主体评级全部是 AA-）值得关注，分别是：

桐城市建设投资有限公司、定远县城乡发展投资有限公司、潜山县潜润投资控股集团

有限公司、枞阳县投资发展有限公司、当涂经济开发区建设投资有限责任公司、怀宁

县城乡建设投资发展有限责任公司、马鞍山郑蒲新区建设投资有限公司、含山县城市

建设投资有限公司、滁州市南谯区国有资产运营有限公司、寿县国有资产投资运营（集

团）有限公司、凤阳经济开发投资有限公司、泾县国有资产投资运营公司、歙县城市

建设投资开发有限公司、来安县城市基础设施开发有限公司、泗县城市建设投资有限

公司、舒城县城镇建设投资有限责任公司、金寨县城镇开发投资有限公司、全椒县城

市基础设施开发建设有限公司、东至县城市经营投资有限公司、宿州马鞍山投资集团

（控股）有限公司、六安市金安区城乡建设投资公司、明光市城市建设投资有限公司。 
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