
展期二十年后不到半年 遵义道桥陷二次重

组拉锯

经济下行，城投公司贷款展期屡见不鲜；但如遵义道桥先展期 20 年，

又二次重组，并接连降息，尚属首家

不到半年时间，贵州遵义最大城投平台遵义道桥建设（集团）有限公

司（下称“遵义道桥”）再度让债权人捏了一把汗。

2022 年 7 月，据报道，遵义道桥计划对银行贷款进行长达 20 年的

重组，利率降为年化 3%至 4.5%，前 10 年不还本只付息，后 10 年

分期还本，涉及银行共 21 家，当时市场一片哗然。2022 年 12 月

30 日，遵义道桥公告，基本确定了 155.94 亿元银行贷款债务的相关

重组安排，并签订了相关补充协议。

将短期高息贷款替换为长期低息债务，虽然帮助遵义道桥以“时间换

空间”，缓解了一时的债务压力，却并未真正消除违约隐患。据获悉，

2023 年 6 月 20 日，原本为遵义道桥展期贷款的付息日，但债权行

至今未能收到相关利息，已构成实质性违约。按照遵义道桥公告的重

组贷款金额，6 月 20 日该公司需偿付的展期利息约 3 亿元左右。

“重组的贷款每半年付息一次。去年 12 月 20 日付息时，21 家银行



里就有 3、4 家没付，后面在政府协调下补上了。到了 5 月，道桥又

告诉银行没钱了，付不出 6 月的利息，要进行二次重组。”多位遵义

道桥债权人人士端午节假期前表示，遵义道桥计划“再来一次”，将

3.5%的展期利息降至 1%，且付息节奏从半年付改为年付，这引发了

债权人大幅反弹。

“4 月份道桥才兑了一笔债券，2 个多亿。凭什么只还债券，银行贷

款的展期利息都不给？”一股份制银行债权行的分行人士对此感到无

法接受。

另一位贵阳当地银行人士表示，若遵义道桥贷款进行二次重组，按照

银行金融资产风险分类新规，银行需将贷款风险从“次级”下调至“可

疑”，拨备计提要从账面余额的 20%上调至 50%，“银行不得不拿

利润来填道桥的坑，当期报表难免难看”，这也是多数债权行反对道

桥二次重组的主要原因。

在经济实力较弱的部分地区，城投公司贷款展期屡见不鲜，但如遵义

道桥先展期 20 年，又要二次重组且接连降息的，尚属首家。“利息

最后的到账期在月底，就看接下来这几天了。”前述贵阳当地银行人

士 6 月 26 日称。

Ⅰ. 利息从 7.5%到 1%



据了解，2021 年遵义道桥的相关债务就已无法按时偿付，2022 年

贷款整体重组前，遵义道桥已对银行贷款延期过一年。

“其实 2022 年 3 月 30 号召开债委会的时候，就基本定了 20 年展

期、前 10 年还利息后 10 年还本的方案，债委会议事规则也通过了，

因为结息日是 6 月 20 日，所以基本落定是在去年 7 月份，大家当时

已有预期。”前述贵阳当地银行人士称。

据悉，参与遵义道桥银行贷款重组的银行共有 21 家，主要为遵义道

桥授信银行，包括中信银行、贵州银行、贵阳银行、兴业银行、建行、

光大银行、民生银行、浙商银行、工行、交行等。其中，中信银行为

债委会牵头行，债务规模逾 80 亿元，其中贷款约 65 亿元。这 21 家

银行拥有遵义道桥债权本金共计 248 亿元，包括银行信用贷款、持

有债券、贸易融资、信用证等。最终，体现在遵义道桥 2022 年 12

月 30 日公告中贷款展期额度为 156 亿元，利息也相应从原来的年化

7.5%折半。

多位参与遵义道桥贷款重组的人士均表示，遵义道桥之所以能达成银

行债务重组有多方面原因。首先是来自国发 2 号文和财政部 114 号

文的指引。2022 年 1 月，国务院发布《关于支持贵州在新时代西部

大开发上闯新路的意见》（国发[2022]2 号），其中提及“研究支持



在部分高风险地区开展降低债务风险等级试点”；2022 年 9 月，财

政部印发《支持贵州加快提升财政治理能力奋力闯出高质量发展新路

的实施方案的通知》（财预[2022]114 号），进一步明确“允许融资

平台公司在与金融机构协商的基础上采取适当展期、债务重组等方式

维持资金周转，降低债务利息成本”。

“有文件，加上省里支持试点，道桥和金融机构谈判也就有了‘尚方

宝剑’，当时金融副省长谭炯很懂金融，债委会主要银行配合做了很

多沟通，把重组搞成了。”但让银行债权人想不到的是，就在遵义道

桥官宣贷款重组的时候，展期的利息支付就出现了卡壳。

知情人士称，2022 年年 12 月，遵义道桥首次付息时，就出现个别

银行利息未能付清，“涉及兴业银行、贵阳银行及建行等几家的 PPP

项目。”不止一位受访人士称，后在贵州省政府与遵义市政府协调下，

遵义道桥才得以补足利息。

在非标大面积逾期、银行贷款整体展期之下，2023 年遵义道桥最大

的债务压力来自“15 遵义道桥债”，这是遵义道桥最后一笔存续的

公募债，发行于 2015 年 4 月，规模 9 亿元，分次还本，2023 年 4

月 27 日到期，到期时需偿付本金余额 2.25 亿元。4 月 26 日，遵义

道桥提前偿还了这笔债券。



“债券还完，5 月份道桥就告诉债权行，他们没钱了，付不出 6 月的

利息，准备进行二次重组，并向债委会提交了二次重组方案，准备将

利息从首次重组的 3.5%下调至 1%。”一位遵义道桥城商行债权人

士近日表示。

前述股份行人士则称，遵义道桥今年以来一直想要再次降低展期利息，

跟各家银行都有私下沟通，“现在债委会没同意，最后降至多少不一

定，肯定是要到 3%以下；付息的节奏也要拉长，从半年付变成年付”。

Ⅱ. 债权行的态度

在前述遵义道桥城商行债权人士看来，遵义道桥首次重组将本金展期

20 年，相当于“抹掉了本金”，再要降息至 1%，说明遵义道桥未认

真履行重组的还债义务，“如果二次重组，那说明道桥一直以来的化

债方案是失败的。接连降息，银行很难接受”。

一个现实难题是，若银行接受遵义道桥的二次重组，按照银行金融资

产风险分类新规，各家银行或需要将拨备计提账面余额大幅提高，对

于贷款金额越大的银行，同意的难度就更大。

2023 年 2 月 11 日，根据巴塞尔委员会于 2017 年发布的《审慎处

理资产指引》和新金融工具准则（IFRS9），银保监会、人民银行联



合出台了《商业银行金融资产风险分类办法》（下称《办法》），将

风险分类对象由贷款扩展至承担信用风险的全部金融资产，细化不良

资产分类指标。该《办法》将自 7 月 1 日起施行，对存量业务同样

按《办法》要求进行重新分类。

据报道，上述《办法》将金融资产按风险程度分为正常类、关注类、

次级类、可疑类、损失类，后三类合称不良资产。在对重组资产的分

类上，根据实质重于形式原则，《办法》不再统一要求重组资产必须

分为不良，但应至少分为关注；对划分为不良的重组资产，在观察期

内符合不良上调条件的，可以上调为关注类；对多次重组的分类作出

明确规定，要求观察期内未按照合同约定及时足额还款，或虽足额还

款但财务状况未有好转，再次重组的资产至少归为次级类，并重新计

算观察期。

前述贵阳当地银行人士坦承，遵义道桥此前经过债委会重组的银行债

务，在五级分类中还勉强可列入关注类，各家银行计提的信用减值是

20%，如果重组两次，至少需划入次级，“那基本上就要计提 50%

拨备，156 亿元的债务，那意味着要多提 47 亿元的利润做减值拨备，

贷款规模靠前的银行半年度财报和年度财报都会非常不好看”。

企业预警通显示，至 2022 年 6 月 30 日，遵义道桥表内授信规模较

大的除了中信银行，还包括贵阳银行、贵州银行、光大银行及民生银



行等，这些银行的已用授信均在 10 亿元以上，拨备压力较大。

知情人士透露，约半个月前，遵义道桥债委会银行召开了第九次债委

会，对降息至 1%进行书面表决，绝大部分银行都未投同意票，“只

有一家民营银行书面同意，有一家有条件同意。后来道桥开始和银行

私下勾兑，一些贷款规模小的银行也开始犹豫”，不过，至 6 月 20

日付息时，遵义道桥所争取到的同意票仍旧寥寥。 该人士指出，遵

义道桥银行债务重组后，不少债务负担重的贵州平台也想有样学样，

比如贵安开投，但因为债务体量多达 500 多亿元而一直未能成行，

至今仍是僵局。

“本来道桥模式就难以复制，如果二次重组，影响会更加恶劣，贵州

其他平台恐怕以后债务重组只会更难。”一位关注遵义道桥的资深债

市人士认为。

Ⅲ. 艰难的化债

作为遵义四大城投平台之一，遵义道桥由遵义市国资委 100%控股，

主要负责遵义市公路工程施工、城市基础设施建设、房地产开发和土

地整理等业务。遵义道桥还曾是遵义市最早获得境内 AA+信用评级

的企业，发债规模大，此前因屡被质疑结构化发债而成为“债市网红”。

数据显示，截至目前，遵义道桥境内外存续债券共 31 只，总规模



186.32 亿元，境内债券均为私募债，发行利率多在 7.2%或 7.5%的

高位，市场化发行程度低。

从其近年财报看，遵义道桥的净利润已连续四年下滑，2022 年实现

营收 72.71 亿元，同比下滑 72.71%，净利润约 3 亿元，同比大降

38.28%，各项业务中，房地产业务收入下滑最为厉害。2023 年末遵

义道桥的总资产规模 1649.96 亿元，同期债务总量 826.37 亿元，其

中有息负债余额 453.01 亿元，其账面货币资产虽有 5.88 亿元，却

绝大部分因抵押、质押或冻结等而受限，无活水可用。

债务规模大，财务费用对利润侵蚀严重，遵义道桥的债务偿付较大程

度依赖于政府外部支持。2021 年遵义市国资委批文将遵义道桥以前

年度财政拨付的 10.12 亿元转为资本金注入，账务处理上由“长期应

付款”转入“资本公积”；此外，遵义道桥还在当年获得了 1.74 亿

元的政府补助。

而在 2022 年遵义土地出让市场急速降温之下，遵义财政资金周转空

间变得更为有限，对遵义道桥的支持力度也随之减弱。“遵义现在财

政很‘恼火’，虽然看起来茅台在遵义，但茅台是省国资直管，遵义

市完全染指不了，又很难从省级政府获得支持，遵义城投还债只能靠

东拼西凑，闹出了很多花样。”贵阳当地银行人士称。



深高投资原研究员刘子博此前撰文表示，结合贵州省近年城投债务化

解的具体路径看，土地出让收入是当地化债资金的最主要来源，遵义

道桥从违约到债务重组，直接原因在于 2022 年遵义土地出让下滑导

致城投付息压力剧增。

根据遵义市 2022 年预算执行情况和 2023 年预算草案的报告显示，

政府性基金预算收入完成 374.83 亿元，为预算的 119.6%，减收

79.87 亿元，下降 17.6%，主要是国有土地使用权出让收入减少。政

府性基金预算收入完成情况表显示，2022 年遵义国有土地使用权出

让收入为 366.57 亿元，相比上年下滑 18.46%。

“银行也明白遵义道桥标债以外的债务不重组就只能像非标一样等

着违约。但就算二次重组，也怕像地产企业一样也无济于事，最后结

局还是要走向破产重组。”前述债市人士称。

刘子博分析，从破产角度上看，城投平台账面上大量公益性资产如政

府办公楼等变现难度很大，土地等资产需要继续投入资金，开发完毕

才有出让价值，应收政府类款项受制于地方财政实力有限、回收速度

可能很慢，因此城投平台一旦进入破产重整环节，考虑货币时间价值

后的清偿率普遍很低。拉长期限看，地方政府在制定非债券债务重整

方案时所设想的后续经济财政发展水平可能难以实现，进而或发生二

次展期等风险事件。



值得关注的是，早在 2022 年 7 月，就有多位贵州人士称，遵义道桥

也希望谋求对非标债务也进行整体重组，但外界普遍预计执行难度将

会更大，“非标只能一个个谈，很多背后是个人投资者，不可能接受

像银行贷款一样 20 年的展期。”前述债市人士表示。

据梳理，因非标债务逾期，遵义道桥已被中行信托、国通信托、中建

投信托、兴业金租、百瑞信托等多家金融机构诉讼。企查查显示，遵

义道桥作为被执行的案件记录就有 50 条，已涉及被执行总金额接近

30 亿元。2023 年以来，遵义道桥已上榜失信被执行人黑名单 7 次，

涉及金额 7316.01 万元。


