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一、背景介绍

我国目前城镇化融资模式主要可以分为两类，一类是政府融资模式，
另一类是公私合营融资模式。政府融资模式是以政府为融资主体，依靠
财政收入或凭借政府信用进行资金融通，用于城市基本建设和提供公共
服务的模式。在我国，政府融资主要包括地方税收和财政转移支付、土
地财政、地方政府融资平台和地方债等方式。公私合营融资模式是指政
府与私人部门为提供公共服务或城市基础设施建设，以特许权协议为基
础，彼此之间形成一种伙伴式的合作关系。

改革开放以来，我国城镇化融资已从传统的政府主导型融资模式发
展到市场经济体制下的财政性资金引导、市场资金介入的市场化融资模
式，今后一段时期的发展趋势将由单一的政府融资转向社会各方资金共
同参与新型城镇化建设的融资主体多元化格局。政府融资模式中涉及到
的土地出让、地方政府融资平台和地方债，虽然是以通过市场化的行为
进行融资，但这一系列的融资主体均为各级地方政府或代表地方政府利
益建设投资公司；公私合营融资模式中虽然有包括民营资本在内私人资
本参与，但其应用的范围比较狭窄，仅限定于部分特定行业，且融资总
量较小。此外，取消农业税、“营改增”影响到地方政府的财政税收能力；
房产税尚不能作为地方主体税种；现行土地财政模式难以为继；地方政
府融资平台成本偏高等因素，使得地方政府面临巨大的融资压力。

重庆在发展战略新兴产业时，也遇到了同样的问题。在渝新欧铁路
成功带动电子产业聚集之后，为进一步巩固内陆开放高地的地位，支持

导读 ：新型城镇化面临“人到哪去、地怎么用、钱从哪来”三大问题，
其中资金保障是关键一环。在当前经济增速放缓的大背景下，传统的融
资模式已很难与日益增长的新型城镇化建设资金需求相匹配。因此，推
动建立市场化、可持续的资金保障机制，平稳释放城镇化潜力已成为迫
切需要。重庆市在液晶面板的产业发展中，由政府组织地方国有企业参
与认购京东方非公开发行股票，利用资本利得，设立战略新兴产业股权
基金，避免了财政资金的直接投入，充分利用资本市场的融资能力和政
府政策相配合，平衡了当地液晶面板需求，完善了产业集群体系，也保
障了城市其他战略新兴产业发展的资金来源。

（二）重庆创新融资模式探索
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实体经济的发展，重庆市政府统筹规划，选择了有条件发展的十个行业，
其中包括芯片及液晶面板等电子核心部件、物联网、机器人及智能装备、
石墨烯及新材料、轨道交通及通用航空等高端交通装备、新能源汽车及
智能汽车、综合化工、页岩气、生物医药、环保产业等高技术、大资本、
市场供给短缺的行业，且市场销路较好。如果配合掌握技术的企业团队
的专业力量，技术不是问题，关键在于以上行业投资体量较大，少则几
十亿，多则上百亿，一般民营企业很难筹措到足够资金，大型国有企业
也难做到，即便是跨国大型企业，如果仅仅依赖自身的资本积累，推进
项目落实，也很困难。

二、对策和解决方案

为了顺利推进战略新兴产业，重庆市政府试图通过资本市场的融资
模式创新，解决资金来源问题。

1. 利用本地市场需求，吸引主供应商在此落户，组织本地供应链
企业认购主供应商非公开发行股份，再加上银行贷款，较好的解决了融
资问题。

以液晶面板行业为例，重庆每年生产 1 亿台台式电脑和笔记本电脑，
需要大量的液晶面板，本地市场潜力巨大。京东方作为全球第五大液晶
面板生产商，有 1 万多项专利技术为世界认可，具备液晶面板生产的
成熟技术和团队。重庆计划依托巨大的本地市场需求吸引京东方落户，
但如建设一条 8.5 代生产线，需要投资 300 多亿元，尽管作为上市公
司的京东方，融资仍然是个难题。为此，重庆市政府组织六七家重庆本
地国有企业认购京东方非公开发行的 100 亿股股票，约 210 亿元。京
东方筹得此款项后，再向银行借 120 亿，共 330 亿，随即于 2014 年 3
月开工，2015 年 4 月份全面完工。现在重庆有了一个 330 亿资产的液
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晶面板企业，很大程度上满足了重庆电子产业零部件本地化的需求，再
配合富士康、惠科的几个项目，重庆液晶面板产量达到 300 多万平方
米产能，能够满足重庆需要 70%-80% 需求。

2. 放大融资效果，成立股权投资基金，向资本市场注入新生活力。

为了持续对本地战略新兴产业进行投资，重庆市组织参与认购京东
方非公开发行股票的六七家国有企业以有限合伙人身份，将股票在二级
市场的增值部分作为资本金，设立高科技战略新兴产业股权投资基金。
同时，重庆市政府还吸引了 16 家国内比较重要的投资者进入该股权基
金，如中国人寿、国家开发银行、中国社保基金等，共同出资 550 亿元，
形成 800 亿规模的股权投资基金规模。

3. 制定政策规则，用好股权投资基金，再次放大融资效果，支持
其他战略新兴的发展。

重庆市政府以“股权投资基金 + 企业投资 + 银行贷款”再次放大
基金的投资效应。具体来说，战略新兴产业项目以有技术的企业为主体，
股权基金每投资 1 元，参与企业投资 2 元，再跟银行贷款 3 元，即可
形成 5 倍杠杆，带动 5000 亿规模的投资。

三、启示和借鉴

城市在建设发展过程中不可避免会遇到融资难的问题，由于发展水
平、管理体制和历史等多方面因素，我国地方城市政府存在财权、财力
和事权的不匹配的情况。

重庆利用本地市场需求，鼓励主生产商与本土企业合作，通过股权
认购，解决融资难的问题，将认购股票的增值部分设立股权投资基金，
并通过市场运作放大基金投资效果，通过开放性的投资政策、创新的融
资模式，既带动了相关产业的发展又解决当地产业发展面临的资金难题，
意义深远。


