
发行规模有所收缩，发行利差整体下行

—— 一季度城投债市场回顾与展望

摘要： 一季度严监管态势延续，城投债发行规模及净融资规模均有所下降。受沪深交易

所审核趋严影响，城投企业公司债发行规模及净融资规模呈收缩态势，区县级城投债净融资

下降幅度较大。分地区来看，河南、天津城投债融资有所改善，东北、西北和西南部分地区

城投债余额持续收缩。

2022 年稳增长压力凸显，持续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，两部委发文保障

融资平台公司合理融资需求，资金供给端或将边际放松，有助于缓释债务风险。市场流动性

更加充裕，二季度债券发行或迎来窗口期，城投债发行规模有望增长。二季度城投债到期兑

付压力分化仍明显，天津、青海、甘肃、吉林、山西等地面临城投债兑付压力较为集中；部

分区域到期债券中区县级城投债占比高，考虑到一季度城投债净融资收缩明显，二季度城投

债兑付压力较大；土地市场持续低迷，东三省、西南地区、华北地区部分省份政府性基金收

入下降较明显，城投企业回款、获取政府支持及债务偿还或将受到影响。

一、 政策环境

稳增长压力凸显，积极的财政政策靠前发力，地方政府专项债限额提前下达，发行节奏

加快，确保形成有效投资。

2022年以来，国内疫情多点大规模散发、俄乌地缘政治冲突和美联储加息“三大冲击”，

叠加需求收缩、供给冲击、预期转弱“三重压力”，国内外环境复杂性不确定性加剧，宏观经

济下行压力进一步加大，“稳增长”压力凸显。在此背景下，2022年积极的财政政策提升效能，

中央经济工作会议、国常会等均提出要适度超前开展基础设施投资，保证财政支出强度的同

时加快支出进度等，通过政策的“靠前发力”来充分发挥对稳增长的支撑作用。专项债方面，

2022 年新增地方政府专项债限额 3.65 万亿，额度提前下达同时国常会要求 2021 年底提前下

达额度 5月底前发行完毕、2022下达额度 9月底前发行完毕。一季度地方政府债发行加速，

且以新增专项债为主，确保有效拉动固定资产及基础设施建设投资。

两部委发文保障融资平台公司合理融资需求，资金供给端或将边际放松。

2022年 4月，中国人民银行、国家外汇管理局印发《关于做好疫情防控和经济社会发展

金融服务的通知》（以下简称“《通知》”）。《通知》从加大对重点项目资金支持力度、合理购

买地方政府债券、市场化原则保障融资平台公司合理融资需求等多个方面要求金融机构加大

对有效投资的金融支持力度，支持地方政府适度超前开展基础设施投资，保障在建项目顺利

实施。《通知》是为落实稳定经济发展决策做出的积极部署，为保障有效投资的资金需求从资

金供给端对相关政策进行调整，城投企业融资的资金供给端或将边际放松。

二、 一季度城投债市场回顾

1. 发行概况

严监管态势延续，一季度城投债发行规模及净融资规模均有所下降。受沪深交易所公司

债审核趋严影响，城投企业公司债终止审核规模较大，发行规模及净融资规模明显收缩；募



集资金用途仍受到严格限制，超过 90%用于偿还债务；区县级城投企业受监管影响较大，城

投债净融资大幅下降。

一季度，城投债发行规模 13913.22亿元，同比和环比分别下降 5.08%和 0.19%；净融资规

模 6057.13 亿元，同比和环比分别下降 12.80%和 4.90%。2022年以来，市场流动性保持合理

充裕，一季度城投债发行规模虽略有下降，但从单季发行规模来看仍属较大。

图 1 2019年以来城投债分季度发行情况（单位：亿元、支）

资料来源：联合资信根据Wind整理

一季度，严监管态势延续，沪深交易所持续对城投企业公司债分档审核，终止审查城投

债金额达 1564.85亿元，城投企业公司债发行规模同比和环比降幅均超过 20%，其中私募公司

债降幅分别达 33.02%和 28.05%；同时，公司债发行规模占比同比下降 17.18个百分点、环比

下降 11.18个百分点。从募集资金用途上看，城投企业公司债超过 90%的募集资金用于偿还债

务，剩余部分用于补充营运资金、项目建设及产业基金投资等。净融资方面，城投企业公司

债净融资规模同比和环比下降均超过 25%，降幅明显。

图 2 各品种城投债发行规模变化（单位：亿元、%）

资料来源：联合资信根据Wind整理



图 3 不同市场城投债净融资变化情况（单位：亿元、%）

资料来源：联合资信根据Wind整理

从主体信用等级上看，AA+级及以上主体发行规模占比超过 75%，且发行规模同比和环比

均呈增长趋势，AA级及以下主体发行规模同比和环比则均呈萎缩态势。受监管政策收紧影响，

投资者风险偏好继续降低。净融资方面，AA+级及以上主体净融资规模占比超过 87%，但 AA

级及以下主体净融资规模同比有所增长，但环比下降明显。

图 4 一季度城投债发行主体信用等级分布 图 5 不同级别主体城投债净融资规模（单位：亿元）

资料来源：联合资信根据Wind整理

从行政级别上看，地市级和区县级主体仍是城投债发行主力，一季度地市级和区县级城

投债发行规模占比分别为 47.62%和 28.96%。但区县级主体发债受监管限制影响更大，城投债

发行规模同比和环比均呈萎缩态势，降幅分别为 18.55%和 13.69%；省级主体发行规模同比和

环比均快速扩张，增幅分别为 56.22%和 30.90%。净融资方面，区县级城投债净融资规模同比

和环比分别下降 42.53%和 25.91%，降幅显著。



图 6 各行政级别城投债发行规模及净融资变化情况（单位：亿元、%）

资料来源：联合资信根据Wind整理

2. 分区域发行情况

大部分地区城投债发行规模出现不同程度下降，江苏、浙江、湖南等主要发债地区城投

债净融资出现不同程度收缩。河南、天津融资环境有所修复，城投债发行及净融资改善。东

北、西北和西南地区城投债净融资存在缺口，部分地区城投债余额持续收缩。

一季度，江苏城投债发行规模仍大幅领先其他地区，不同地区城投债发行规模分化明显。

河南“永煤事件”影响逐步消退，天津市政府多次召开恳谈会，两地融资环境有所修复，城

投债发行规模同比大幅上升。而江苏、浙江、江西和湖南发行规模同比有所萎缩，主要系区

县级城投企业较多，严监管下区县级城投债发行受到一定限制。此外，贵州、青海、辽宁等

地发行规模明显下降。净融资方面，主要发债省份净融资规模同比和环比均出现不同程度收

缩，河南、天津、吉林城投债净融资转正，东北、西北和西南地区城投债净融资存在缺口，

贵州、甘肃、辽宁、内蒙古等地城投债融资延续 2021年四季度以来净流出状态，城投债余额

持续收缩。

图 7 一季度各地区城投债发行规模及变化情况

注：内蒙古自治区、黑龙江省、宁夏自治区和海南省一季度未发行城投债

资料来源：联合资信根据Wind整理



图 8 一季度各地区城投债净融资情况（单位：亿元）

资料来源：联合资信根据Wind整理

从行政级别上看，浙江、江苏、四川、湖南、辽宁等地区县级城投债发行规模占比较高，

陕西园区主体发债规模占比超过 50%，其他地区仍以地市级主体为发债主力。净融资方面，

广西、甘肃、贵州、黑龙江、内蒙古、辽宁、青海地市级城投债净融资为负，柳州市城投企

业债券发行规模明显下降，兰州市受到负面舆情影响，导致广西和甘肃地市级城投债净偿还

规模较大；贵州、辽宁、云南、黑龙江区县级城投债净融资为负。

图 9 一季度各地区城投债发行主体行政级别分布情况

资料来源：联合资信根据Wind整理



图 10 一季度各地区城投债分行政级别净融资情况（单位：亿元）

资料来源：联合资信根据Wind整理

3. 发行利率和利差

发行利率及发行利差整体下行，但不同区域有所分化。贵州城投债发行利差整体走扩，

陕西和河南区县级及园区城投债发行利差上行明显。

受益于稳健货币政策的持续实施，2022年一季度，城投债发行利率和发行利差整体延续

2021年的下行趋势。分级别来看，除 AA级和 AA+级中长期城投债发行利率持续下降外，其

他各等级城投债发行利率均表现为“先升后降”的倒“V”态势；AA+级中长期和 AAA级城

投债发行利差表现较为平稳，AA级城投债发行利差呈“先降后升”的“V”型走势。

图 11 发行利率走势（单位：%） 图 12 发行利差走势（单位：BP）

注：短期包括一年及以下，中长期为一年以上

资料来源：联合资信根据Wind 整理

分区域来看，贵州、河南和陕西城投债整体发行利率同比上升，其他地区城投债发行利

率均呈不同程度的下降。发行利差方面，贵州、河北、吉林、陕西和河南等地城投债发行利

差同比均呈走扩趋势，其中贵州城投债发行利差同比上升超过 100BP，陕西和河南区县级及园

区城投企业发行利差上行明显，较 2021年全年分别上升约 50BP和 20BP；安徽、北京、江苏、



浙江、福建等地区城投债发行利差均有所收窄，柳州市城投债发行占比明显下降，带动广西

城投债发行利差下行。

图 13 各地区城投债发行利差变化情况（单位：BP）

资料来源：联合资信根据Wind 整理

三、 二季度城投债市场展望

1.城投债发行

资金供给端有望边际放松，货币政策更加宽松，二季度城投债发行规模或将增长，有助

于城投企业缓释化债压力。

相较 2021年“防风险”大年而言，2022年“稳增长”重要性有所上升，防风险和稳增长

兼顾的大背景下，城投企业面临投资和化债双重压力。投资方面，财政部提前下达政府专项

债额度，国常会要求规定期限内发行完毕，同时政策上鼓励金融机构合理购买地方政府债券。

为扩大有效投资、尽快形成实物工作量，预计二季度地方政府债券仍将加速发行，一定程度

上可满足重大项目投资资金需求，缓解城投企业投资压力。

化债方面，两部委发文保障融资平台公司合理融资需求，资金供给端有望边际放松。同

时考虑到 2022年以来货币政策更加宽松，央行降息降准，市场流动性更加充裕，二季度城投

债发行或迎来窗口期，发行规模或将增长，有助于缓解城投企业存量债务化解压力。

2．城投债到期压力

城投债到期兑付压力分化仍明显。天津、青海、甘肃、吉林、山西等地面临城投债兑付

压力较为集中；2021 年以来区县级城投企业再融资能力弱化，部分地区区县级城投债占比高，

且一季度城投债净融资收缩明显，加大二季度城投债到期兑付压力。东三省、西南地区、华

北地区部分省份政府性基金收入下降较明显，对城投企业的回款、获取政府支持及债务偿还

产生负面影响。

截至一季度末，存续城投债余额 14.07万亿，较 2021年底增长 4.50%。其中，江苏省城

投债余额近 3万亿，占存续城投债券余额的 20.66%，居于首位；浙江、山东、四川和湖南位

列其后，上述五个省份城投债余额合计占 55.02%，存续城投债区域分布仍较集中。二季度到



期城投债 5726.46亿元，假设含权债券全部选择行权，二季度到期城投债规模合计 8403.54亿

元，其中，江苏、浙江、山东、天津及四川城投债到期规模位列前五，而天津、青海、甘肃、

吉林、山西二季度到期城投债规模占存续城投债比重较高，占比均超过 10%，需关注债券集

中兑付压力。

图 14 二季度城投债到期区域分布情况（单位：亿元、%）

资料来源：联合资信根据 Wind整理

从行政级别来看，二季度到期城投债以地市级和区县级城投债为主，占比分别为 41.79%、

和 32.85%。2021年以来，地方政府隐性债务高压监管下，行政层级较低、信用资质较弱的城

投企业融资政策收紧程度更大，区县级城投企业再融资能力有所弱化。四川、山东和福建等

地二季度区县级城投债到期规模占比高，均超过 35%，同时考虑到一季度区县级城投债净融

资规模明显收缩，需关注以上地区二季度城投债到期兑付压力。

一季度城投债净融资仅为二季度到期城投债规模（考虑含权，下同）的 0.72倍。具体来

看，各省份差异较大，大部分省份一季度城投债净融资无法覆盖二季度到期规模，江苏、天

津、湖南、贵州和云南差额较大。

图 15 一季度城投债净融资规模与二季度城投债到期规模差额（单位：亿元）

资料来源：联合资信根据 Wind整理

2021年过半数省份政府性基金收入同比下降，东三省、西南地区、华北及华中地区部分

省份政府性基金收入下降较明显，云南下降超 30%，海南、内蒙古、黑龙江下降均超过 20%，



山西、辽宁、河北、广西下降均超过 10%。2022年一季度土地市场延续 2021年下半年以来低

迷态势，短期内景气度难以改善，土地出让金收入是城投企业回款及获得政府支持的重要资

金来源，土地出让金下滑将导致城投企业债务化解更加依赖再融资，偿债压力加大。需关注

政府性基金收入下滑以及综合财力对土地财政依赖度高的地区城投债偿还压力。

图 16 2021年各地区政府性基金收入情况

资料来源：联合资信根据 Wind整理


