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水务行业展望报告（下篇） 

联合资信 联合评级 公用事业部 王 治 楚方媛 张 铖  

 

 

摘要 

2019 年以来，水务企业债券发行数量和规模明显增加，在宏观环境逆周期

调节背景下，预期水务企业债券发行规模仍将保持一定规模。2019 年，水务企业

短期债券发行主体中，AA+级为短期债券发行主体的主要集中级别，并呈现向

AAA 级集中的趋势；长期债券的信用级别呈现向 AAA 级和 AA+级集中的趋势。

2019 年以来，宽信用政策效果明显，信用债市场继续回暖，水务企业平均发债利

率与利差整体上呈下降趋势，且低于整体债券市场发债利率与利差均值，水务企

业所发债券市场认可度较高。 

 

一、发债企业信用表现 

（一）水务企业信用级别分布和调整情况 

虽然水务企业数量众多，但是区域分布较为分散，企业单体规模较小，由于

债券发行门槛较高，水务行业发债企业数量较少。截至 2020 年 4 月底，全国 56

家发债水务企业的主体信用级别主要分布在 AA、AA+和 AAA，占比分别为

33.93%、39.29%和 21.43%，其中 AAA 级别的水务企业存续债券余额 719.11 亿

元，规模占比最大。 

2019 年以来，56 家发债水务样本企业中有 3 家主体信用级别发生了变化，

其中 2 家公司级别上调，1 家公司级别下调。 

表 3  2019－2020 年 4 月水务企业主体级别变动情况 

企业名称 调整前级别 调整后级别 评级机构 

义乌市水务建设集团有限公司 AA- AA 中诚信证评 
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福州市水务投资发展有限公司 AA AA+ 上海新世纪 

北京桑德环境工程有限公司 AA B 中诚信国际 

资料来源：联合资信整理 

 

（二）水务企业债券发行情况 

2019 年以来，水务企业债券发行数量和规模明显增加，在宏观环境逆周期

调节背景下，预期水务企业债券发行规模仍将保持一定规模。 

2019 年，市场资金面整体较上年宽松，在再融资需求的推动下，非金融企业

前期积累的融资需求得到一定释放，同时在环保治污政策不断推进、水利项目投

资规模持续加大的背景下，2019 年，共有 37 家水务企业发债，同比增加 13 家，

共计发行债券 102 只，发行数量较上年增长 70.00%；发行规模合计 602.99 亿元，

同比增长 36.12%，发行时间相对集中在 2019 年下半年。2020 年 1－4 月，共有

23 家水务企业发债，共计发行债券 40 期，发行规模 225.70 亿元，相当于 2019

年全年发行规模的 37.43%，数量和规模分别较上年同期增长 11.11%和 10.26%。 

从发行方式看，2019 年水务企业以公募发行为主，发行数量和发行规模分别占

当年发行总量的 81.37%和 85.65%。2020 年 1－4 月，水务企业仍以公募发行为主，

水务企业公募发行数量和规模占当期发行总量的比重较 2019 年进一步提升，分别为

85.37%和 91.62%。 

从发行品种看，2019 年，水务企业发行的中期票据和超短期融资债券规模

占比较高，合计发行数量和发行规模分别占当年发行总量的 61.76%和 57.88%；2020

年 1－4 月，中期票据的发行规模最大，企业债券发行数量有所下降，公司债券发

行数量有所增长。 

表 4   2018 年－2020 年 4 月水务企业发行债券情况（单位：期、家、亿元、%） 

债券类型 

发行期数 发行家数 发行规模 每期平均发行规模 

2018

年 

2019

年 
增幅 

2020

年 1-4

月 

20

18

年 

20

19

年 

增幅 
2020 年

1-4 月 

2018

年 

2019

年 

增幅 

 

2020

年 

1-4 月 

2018

年 

2019

年 
增幅 

2020 年 

1-4 月 

超短期融资券 21 36 71.43 10 9 17 88.89 7 96.00 161.99 68.74 28.00 4.57 4.50 -1.53 2.80 

短期融资券 3 9 200.00 7 2 5 150.00 6 22.00 49.50 125.00 37.00 7.33 5.50 -24.97 5.29 

中期票据 16 27 68.75 15 12 20 66.67 11 146.50 187.00 27.65 104.00 9.16 6.93 -24.34 6.93 
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PPN 9 12 33.33 4 6 5 -16.67 3 37.50 51.50 37.33 10.00 4.17 4.29 2.88 2.50 

企业债券 1 4 300.00 1 1 2 100.00 1 10.00 44.00 340.00 8.70 10.00 11.00 10.00 8.70 

公司债券 10 14 40.00 4 7 8 14.29 4 131.00 109.00 -16.79 39.00 13.10 7.79 -40.53 9.75 

一般公司债 3 7 133.33 2 4 4 0.00 2 41.00 74.00 80.49 30.00 13.67 10.57 -22.68 15.00 

私募债 7 7 0.00 1 3 4 33.33 1 90.00 35.00 -61.11 8.00 12.86 5.00 -61.12 8.00 

合计 60 102 70.00 41 24 37 54.17 23 443.00 602.99 36.12 226.70 7.38 5.91 -19.92 5.53 

注：发行家数合计数为发行债券主体数量，并非单项数合计 

资料来源：联合资信整理 

 

2019 年，水务企业短期债券发行主体中，AA+级为短期债券发行主体的主要

集中级别，并呈现向 AAA 级集中的趋势。 

从发行期数来看，2019 年各级别水务企业所发短期债券（指短期或超短期

融资券，下同）的期数分布主要集中在 AA 以上级别，合计占比（100.00%）较

上年（95.83%）进一步上升。其中，AA 级和 AA+级主体所发短期债券的期数均

超过AAA级，期中AA占比从上年的45.83%下降至33.33%，AA+占比从的37.50%

小幅上升至37.78%，位居前两位；AAA级主体所发短期债券的期数占比（28.89%）

较上年（12.50%）有所上升；AA-级主体未发行短期债券（上年发行期数 1 期）。

短期债券发行期数呈现向 AAA 级和 AA+级集中趋势。 

从发行规模来看，2019 年，AA+级水务企业所发短期债券的规模占比下降至

41.61%，AA 级水务企业占比较上年下降至 22.46%，短期债券发行规模呈现向

AAA 级集中的趋势。2020 年 1－4 月，AA+级和 AA 级为主要发行主体，占比分

别为 35.29%和 47.06%，AAA 级主体发行期数占比 17.65%；发行规模合计 65.00

亿元，AAA、AA+和 AA 级所发短期债券的规模占比分别为 18.46%、41.54%和

40.00%，AA+级水务企业所发短期债券规模较上年同期进一步上升。 

整体来看，短期债券发行主体的信用级别呈现向 AAA 级和 AA+级集中趋势。 

图 14  2018－2019 年水务企业发行的短期债券级别和发行分布情况 
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资料来源：联合资信整理 

 

2019 年，水务企业所发中长期债券的信用级别呈现向 AAA 级和 AA+级集

中的趋势。 

从发行期数来看，2019 年水务企业所发中长期债券（指发行期限在 1 年以

上的债券，下同）的信用级别全部集中在 AA 以上级别，其中 AA+级中长期债券

的发行期数占比（47.37%）位居第一，较上年（38.89%）有所提升；其次为所发

AA 级中长期债券，发行期数占比（19.30%）较上年（38.89%）有所下降；AAA

级中长期债券的发行期数占比（33.33%）较上年（22.22%）有所增长；水务企业

所发中长期债券发行期数呈现向 AAA 级和 AA+级集中的趋势。 

从发行规模来看，2019 年水务企业所发 AAA 级中长期债券的发行规模占比

（52.36%）最大，较上年（34.77%）增幅明显；其次为所发 AA+级中长期债券，

其发行规模占比（37.80%）较上年（36.46%）小幅上升；AA 级中长期债券的发

行规模占比（9.83%）较上年（28.77%）下降明显；水务企业所发中长期债券发

行规模呈现向 AAA 级集中的趋势。 

2020 年 1－4 月，水务企业所发中长期债券的期数全部集中 AA 以上级别，

共发行 24 期，AAA 级占比 37.50%，占比最大，为主要发行主体，AA+级和 AA

级占比分别为 33.33%和 25.00%；发行规模合计 161.70 亿元，AAA 级所发中长

期债券的规模占比为 54.42%，AA+级和 AA 级水务企业所发中长期债券规模占

比分别为 29.50%和 15.46%。  

整体来看，水务企业所发中长期债券的信用级别分布呈现向 AAA 级和 AA+
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级集中的趋势。 

图 15  2018－2019 年水务企业发行的中长期债券信用级别和发行分布情况 

 

注：债项双评级结果不一致的债券按两期发行分别计入样本，结果一致的按一期计入 

资料来源：联合资信整理 

 

（三）水务企业发债利率、利差水平 

2019 年以来，宽信用政策效果明显，信用债市场继续回暖，水务企业平均

发债利率与利差整体上呈下降趋势，且低于整体债券市场发债利率与利差均值，

水务企业所发债券市场认可度较高。 

2019 年以来，各级别水务企业所发不同期限债券利率表现为不同程度的下降趋

势。2019 年，水务企业短期债券的平均发行利率为 3.65%，较上年的 5.49%大幅

下降。2020 年 1－4 月，水务企业短期债券平均发行利率（3.10%）较 2019 年进

一步下降，且较上年同期平均发行利率（3.58%）也有所下降。 

由于各级别水务企业发行不同期限的公司债、企业债数量较少，本文选取期

间内水务企业三年期和五年期中期票据的平均发行利率分析。若剔除两家可比性

较低的样本，水务企业三年期和五年期中期票据的平均发行利率基本维持在为 4%

左右，较上年同期限利率（5.76%和 5.06%）有所下降。2020 年 1－4 月，水务企

业三年期和五年期中期票据的平均发行利率分别为 3.24%和 3.89%，较 2019 年

利率均值进一步下降。 

图 16  2018 年—2020 年 4 月水务企业平均发行利率（单位：%） 
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资料来源：联合资信整理 

 

图 17   2018 年—2020 年 4 月水务企业平均发行利差（单位：BP） 

 
资料来源：联合资信整理 

 

从发行利差看，2019 年及 2020 年 1－4 月，水务企业债券不同级别、不同

期限发行利差整体呈下行趋势，且均低于全市场同级别、同期限券种发行利差均

值。其中，受债市收益率窄幅震荡、发行方式及市场认可度等因素影响，2020 年

1－4 月，除 AA 级别中长期和 AAA 级别中长期，其他级别债券利差均有所走

扩。 

表 5  2019 年－2020 年 4 月各级别水务企业所发短期债券的利率和利差分析统计情况 

主体 

级别 

2019 年 2020 年 1－4 月 

利率 发行利差 利率 发行利差 

 2.00

 3.00

 4.00

 5.00

 6.00

 7.00

 8.00

2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020年1-4月

AA短期 AA+短期 AAA短期 AA中长期 AA+中长期 AAA中长期

 -

 50.00

 100.00
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2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020年1-4月

AA短期 AA+短期 AAA短期 AA中长期 AA+中长期 AAA中长期
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样本

（个） 

区间 

（%） 

均值 

（%） 

均值 

（BP） 

级差

（BP） 

样本

（个） 

区间 

（%） 

均值 

（%） 

均值

（BP） 

级差

（BP） 

AAA 13 2.50~3.40 3.07 61.32 -- 3 2.40~3.05 2.65 70.91 -- 

AA+ 17 3.26~5.40 3.79 128.18 66.84 6 1.89~5.15 2.95 138.06 67.15 

AA 15 3.20~6.50 4.01 158.53 30.35 8 2.07~6.10 2.65 170.89 32.83 

注：级差为本信用级别的利差均值减去比该信用级别高 1 个子级的利差均值 

资料来源：联合资信整理 

 

表 6   2019 年－2020 年 4 月各级别水务企业所发中长期债券利率和利差分析统计情况 

主体 

级别 

2019 年 2020 年 1－4 月 

样本

（个） 

利率 发行利差 
样本

（个） 

利率 发行利差 

区间 

（%） 

均值 

（%） 

均值 

（BP） 

级差

（BP） 

区间 

（%） 

均值 

（%） 

均值 

（BP） 

级差

（BP） 

AAA 19 3.57~4.49 3.97 99.55 - 9 2.50~3.98 3.10 96.03 - 

AA+ 27 3.70~6.00 4.45 153.16 53.61 8 3.05~6.50 3.94 185.20 89.17 

AA 11 3.80~7.50 5.87 299.25 146.09 6 3.45~4.97 3.98 224.91 39.71 

资料来源：联合资信整理 

 

（四）水务企业债券新品种发行情况 

2019 年，我国共发行绿色债券 191 期1，发行规模为 2796.94 亿元，发行期

数和发行规模较上年分别增长 49.22%和 29.58%。其中 4家水务企业共发行 6期，

发行规模 53.00 亿元，较上年（发行期数 2 期、发行规模 10 亿元）分别增长 200.00%

和 430.00%，新发绿色债券为 AA+级别 5 年期的中期票据和 AAA 级别 5 年期、

10 年期的企业债，级别相对集中；新发绿色债券平均发行利率为 4.09%，低于 5

年期水务企业非绿色中期票据平均发行利率 4.32%和 5年期水务企业非绿色公司

债平均发行利率 4.75%。 

 

二、行业展望观点 

结合水务行业展望上下篇分析，水务行业属于弱周期行业，受宏观经济、行

业政策等方面影响较其他行业相对较小，整体发展较为稳定。在一系列节水政策

                                                 

1 包含资产支持证券，资产支持证券按单数统计 
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要求下，预期我国用水总量将保持一定规模，但不同用水对象有所分化。随着城

镇化进程的持续推进，城镇居民用水人口和用水总量预计将进一步上升；但是在

节能减排等政策约束下，生产用水量预期将持续下降。生产、生活用水总量增减

对冲，我国城镇总用水需求量预期保持小幅增长趋势，带动污水处理量同向增长。

且在城镇供排水基础设施日益完善，污水排放监测系统的逐渐建立背景下，我国

水费征收范围将有所扩展。 

此外，我国水务行业城乡发展仍存在不平衡。供水方面，城市供水进入平稳

发展状态，乡镇供水尚有一定开发空间；在节水提效政策指导下，老旧供水管网

改造为水务企业投资增长的方向之一。污水处理方面，目前我国污水处理行业城

乡发展存在较大差异，乡镇污水处理率较低，在加快城镇污水处理基础设施投资

等政策指导下，乡镇污水处理基础设施建设成为资金和技术实力较强的行业龙头

异地扩张的重要区域，但也应关注财力较弱区域污水处理费回款情况和 PPP 项

目投资压力；整体看，污水处理行业尚有较大增长空间，城镇污水处理能力预期

将进一步提升。 

随着我国城镇化进程推进，城镇居民人口的增长，生活生产用水等需求端的

增长推动水务行业产能持续释放，预期水务行业整体收入将持续增长。盈利方面，

随着水价改革，未来水务行业整体盈利预期有所提升，但水务行业涉及民生，公

益性较强，短期内盈利增幅仍有限，对政府补贴依赖较强。投资方面，在宏观逆

周期调节、增加有效投资等政策指导下，水务行业投资规模预期将呈现快速增长

趋势，债券发行规模仍将保持一定规模，发债成本预期将维持较低水平。同时，

随着项目投资的持续推进，水务企业债务负担预期有所加重，投资活动现金流持

续面临净流出态势，资金的有效平衡和现金的及时回流成为水务企业在投资增速

较快背景下的重要关注问题。  

整体看，水务行业信用风险很低，整体信用展望为稳定。  

 

 

 


