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净融资持续收缩，发行利差整体下行
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净融资持续收缩，发行利差整体下行

--三季度城投债市场分析

摘要

三季度，城投债发行规模环比小幅增长、同比明显下降，当期城投债到期偿付规

模较大，净融资额依然收缩。公司债发行规模环比增幅明显，银行间各品种净融资额

均有所收缩，AA级及以下主体发行规模和净融资额降幅明显，发行有担保债券占比

上升。分地区来看，河南城投债发行情况持续改善，天津和云南城投债发行规模大幅

增长但以短期限为主，东北、西北和西南部分地区城投债余额持续收缩。发行利率和

发行利差整体下行，天津、贵州和甘肃发行利差同比走阔。

四季度，城投债到期兑付压力不减，云南、贵州、天津债券到期规模较大，区县

级城投企业兑付压力较大。在财政收入增长承压、政府性基金收入下滑的背景下，部

分弱区域、弱资质城投企业经营回款压力加大。隐性债务严监管主基调不变，地方积

极推进隐性债务化解工作，未来化债力度或将进一步加强，但具体化债进程及方案执

行情况仍有待关注。

一、政策环境

稳增长压力下，基建投资仍为经济增长的核心驱动力，基础设施项目建设资金

支持力度进一步加大。

2022年三季度，国务院经济座谈会、中共中央政治局会议等多次会议强调，要

保持经济运行在合理区间，既稳增长，又防通胀；要保持宏观政策连续性，既要加大

稳经济一揽子政策等实施力度，又要合理适度，不预支未来；宏观政策要在扩大需求

上积极作为，货币政策要保持流动性合理充裕，用好政策性银行新增信贷和基础设施

建设投资基金。继 6月国常会提出发行 3000亿元专项建设债补充重大项目资本金后，

7月农发行、国开行相继设立了 900亿元农发基础设施基金和 2100亿元国开基础设

施基金，两批合计 6000亿元基础设施基金均已于三季度完成投放，稳增长政策继续

发力，基建投资仍是未来一段时间稳经济的核心抓手。此外，8月央行于年内第三次

降息；8月、9月等多次国常会均强调依法盘活地方专项债限额空间，明确 5000多亿

专项债地方结存限额使用规则，将继续适当扩大专项债券资金投向领域及用作资本金

的范围，确保年内形成更多实物工作量；9月稳经济大盘四季度工作推进会议提出，

要依法依规提前下达明年专项债部分限额，为年内及明年初的基建投资提供有力支撑。

城投企业违规举债新增隐性债务再遭问责，严监管主基调保持不变。
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2022年 7月，财政部监督评价局发布《关于融资平台公司违法违规融资新增地

方政府隐性债务问责典型案例的通报》，通报 8起融资平台违规新增隐性债务的典型

案例，涉及城投企业代政府融资、政府为城投企业提供融资担保、城投企业抵押公益

性资产融资等问题。9月，银保监会发布《中共中国银保监会委员会关于十九届中央

第八轮巡视整改进展情况的通报》，再次强调相关部门正在严格落实地方政府隐性债

务管理政策，支持开展违规新增和违规化解隐性债务专项核查。7月以来，江苏省、

河南省、陕西省、广东省等多地政府部门加强城投平台融资监管整顿。10月，财政

部印发《关于加强“三公”经费管理严控一般性支出的通知》（财预〔2022〕126号），

表示严禁通过举债储备土地，不得通过国企购地等方式虚增土地出让收入，不得巧立

名目虚增财政收入，弥补财政收入缺口，同时强调建立严格的举债审批制度，禁止新

增各类隐性债务，对隐性债务保持严监管的主基调不变。

二、三季度城投债市场回顾

（一）发行概况

城投债发行规模环比小幅增长，同比明显下降；受当期城投债到期偿付规模较

大的影响，三季度净融资额持续收缩。公司债发行规模环比增幅明显，银行间各品

种净融资额均有所收缩；AA级及以下主体发行规模和净融资额降幅明显；区县级主

体城投债发行规模和净融资额持续下降，AA级主体发行有担保债券占比上升。

三季度，城投债发行数量和发行规模分别为 1782支和 12171.79亿元，环比均小

幅增长，同比分别下降 12.52%和 13.68%；叠加当期城投债到期规模较高的影响，三

季度净融资规模持续收缩至 2112.93亿元，同比和环比分别下降 64.47%和 33.61%。

城投债募集资金用于偿还债务的期数占比 85.34%，同比环比均有所上升，城投债滚

续压力仍较大。

资料来源：联合资信根据Wind整理

图 1 2020年以来城投债分季度发行和净融资情况（单位：亿元、支）

从发行品种看，三季度，城投债发行仍以公司债和短期融资券为主，发行规模合
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计占 65.73%。其中，公司债发行规模环比增长 29.84%，增幅明显，发行规模占比进

一步提升至 41.78%；短期融资券发行规模环比增长 4.95%，其他品种发行规模环比

同比均有不同程度的下降。净融资方面，各品种净融资规模同比降幅均超过 30%，降

幅明显；环比方面，公司债净融资规模环比增长 39.03%，银行间市场各发行品种净

融资规模环比均有所下降。

资料来源：联合资信根据Wind整理

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 三季度城投债发行品种分布情况 图 4 不同市场城投债净融资变化情况（单位：亿元）

从主体信用等级看，三季度，城投债发行主体仍以 AA+级及以上为主，发行规模

占比超过 70%、净融资规模超过 90%；AA级及以下主体发行规模环比同比分别下降

16.59%和 11.73%，净融资规模环比同比下降幅度均超过 90%，降幅最大。不同信用

资质主体城投债发行及净融资分化趋势明显。
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资料来源：联合资信根据Wind整理

图 5 不同级别主体城投债发行规模和净融资变化情况（单位：亿元）

从行政级别上看，三季度，地市级和区县级主体仍是城投债发行主力，发行规模

占比分别为 46.88%和 30.23%，但区县级主体城投债发行规模持续下降，同比和环比

分别下降 19.40%和 6.13%。此外，省级主体发行规模同比和环比均呈萎缩态势，园

区主体发行规模较明显增长。净融资方面，省级主体因到期规模较大，三季度呈净偿

还状态；地市级和区县级城投债净融资规模同比和环比均出现明显下滑；园区主体净

融资同比和环比均小幅增长。

资料来源：联合资信根据Wind整理

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）
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从债券担保情况来看，三季度，有担保的城投债发行规模 1728.33亿元，主体级

别主要集中于 AA。AA级主体发行城投债中，担保债券占 47.87%，该比例同比和环

比分别上升 5.05个和 6.09个百分点，AA级主体发债难度有所加大。

资料来源：联合资信根据Wind整理

图 7 有担保城投债主体级别分布情况 图 8 AA级主体中担保债券变化情况（单位：亿元）

（二）分区域发行情况

江苏、浙江和山东城投债发行规模和净融资额稳居前三，但同比均有所下降。

安徽、福建城投债发行规模持续增长，河南城投债发行情况持续改善，天津和云南

城投债发行规模大幅增长但以短期限为主，东北、西北和西南部分地区城投债余额

持续收缩。

三季度，不同地区城投债发行规模分化明显，华东地区发行规模超其他地区城投

债发行规模之和，其中江苏、浙江和山东发行规模排名稳居前三，合计占全国发行规

模的 45.18%，但同比降幅均超过 10%。安徽、福建、天津城投债发行规模同比环比

均保持增长；四川、广西、甘肃、贵州、辽宁发行规模同比环比均明显下降，降幅均

超过 20%；云南和天津城投债发行规模环比增幅均超过 40%，但债券发行期限仍以 1

年以下为主，占比均在 70%左右。净融资方面，三季度主要发债省份中，除河南省净

融资规模同比增长 13.20%外，其余省份均有所下降，出现净偿还的区域主要分布于

西北、东北和西南地区，净偿还规模较大的省份包括云南、贵州和甘肃，净偿还额分

别为 101.22亿元、52.25亿元和 45.11亿元。山东、浙江、江苏和河南净融资规模位

居前列，均超过 200亿元，但江苏、浙江和山东净融资额同比分别下降 78.58%、62.47%

和 41.66%。
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注：内蒙古自治区和海南省三季度未发行城投债；宁夏回族自治区二季度未发行城投债，三季度发行城投债 15.00亿元，环比增长率数

值无法计算，未将其列入图表

资料来源：联合资信根据Wind整理

图 9 三季度各地区城投债发行规模及变化情况（单位：亿元、%）

从行政级别上看，天津和广西的省级主体发债规模占比均超过 50%，浙江、江苏

和贵州的区县级主体的发债规模占据主要地位，上海和陕西园区主体发债占比较大，

其他地区仍以地市级主体为发债主力。净融资方面，天津、四川、云南等地省级城投

主体净融资缺口较大；广东、云南、甘肃等地市级城投主体净偿还均超过 30亿元，

其中昆明市城投企业当期债券兑付规模大幅增长，兰州市受到负面舆情及信用风险事

件影响，导致云南和甘肃地市级城投债净偿还规模较大；贵州区县级城投主体净融资

额持续为负。

资料来源：联合资信根据Wind整理

图 10 三季度各地区城投债发行主体行政级别分布情况
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（三）发行利率和利差

发行利率和发行利差整体下行，天津、贵州和甘肃发行利差同比走阔。

2022年以来国内疫情反复、经济复苏态势偏弱，三季度央行降息释放流动性。

受益于市场资金面持续宽裕，2022 年三季度，各级别、各期限城投债的发行利率整

体延续下行趋势，同比下行幅度尤为显著，显现宽信用特征。分月来看，7-9月，除

AA级和 AAA级中长期城投债发行利率持续下行外，其他各级别、各期限城投债发

行利率均呈现先下降后上升的“V字”形态，均于 9月发行利率小幅上行但仍低于 6

月的利率水平。发行利差方面，除 AA+级短期城投债发行利差各月波动幅度相对较大

且整体略有扩大外，其他各级别、各期限城投债发行利差各月变动幅度均较小，且整

体呈收窄态势。

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

图 11 发行利率走势（单位：%） 图 12 发行利差走势（单位：BP）

分区域来看，以 AA+级中长期城投债为例，三季度大部分省份发行利率和发行利

差均同比收窄，但甘肃、贵州和青海城投债发行利率和发行利差同比持续上升。其中，

天津、贵州、甘肃、青海和云南发行利差较高，且天津、贵州和甘肃发行利差同比上

升超过 70BP。
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资料来源：联合资信根据Wind整理

图 13 主要地区 AA+级城投债发行利差变化情况

（四）级别调整

三季度，主体评级或评级展望下调的城投企业仍以贵州省居多，下调原因主要

包括短期偿债压力大、债务逾期、被纳入失信被执行人、重要资产划出、经营回款

能力大幅减弱以及担保代偿风险较大等。

2022年三季度，主体级别调降的城投企业 4家，较 2021年三季度增加 3家；评

级展望由稳定调整为负面的城投企业 3家，较 2021年三季度减少 5家。从地域分布

来看，下调企业仍主要分布在贵州。城投企业级别或展望下调原因主要包括短期偿债

压力大、债务逾期、被纳入失信被执行人、重要资产划出、经营回款能力大幅减弱以

及担保代偿风险较大等。
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资料来源：联合资信根据Wind整理

图 14 三季度城投企业主体级别及评级展望下调分布情况（单位：个）

三、展望

四季度城投债到期兑付压力不减，天津、云南、贵州到期规模较大，区县级城

投企业持续承压。截至三季度末，存续城投债余额 14.40万亿。假设含权债券全部选

择行权，四季度到期城投债规模合计 11127.78 亿元，较三季度城投债兑付规模

（10058.86亿元）小幅增长。其中，江苏、浙江、山东、天津和四川城投债到期规模

位列前五，江苏和浙江四季度到期城投债规模分别占当期到期总额的 24.34%和

11.96%，其余省份四季度到期城投债规模占比均未超过 10%。四季度到期城投债规

模占其截至三季度末存续城投债比重超过 10%的省份中，天津、云南、贵州集中兑付

压力相对较大。
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资料来源：联合资信根据Wind整理

图 15 四季度城投债到期区域分布情况

从行政级别来看，四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

43.51%和 32.63%。其中，区县级城投企业受 2021年以来城投行业融资政策收紧的影

响较大，2022年三季度净融资规模明显下滑，整体在债务到期偿付方面持续承压。

其中浙江、福建、江苏、山东、重庆等地四季度区县级城投债到期规模占比高，均超

过 40%，需关注以上地区四季度城投债到期兑付压力。整体上，三季度城投债净融资

仅为四季度到期城投债（考虑含权，下同）的 0.19倍，四季度城投债兑付压力持续

加大。
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资料来源：联合资信根据Wind整理

图 16 三季度城投债净融资规模与四季度城投债到期规模差额（单位：亿元）

财政收入增长承压、政府性基金收入大幅下滑，部分弱区域、弱资质城投企业

经营回款压力加大。2022年上半年，全国一般公共预算收入 105221亿元，扣除留抵

退税因素后增长 3.3%，按自然口径计算下降 10.2%。政府性基金预算收入 27968 亿

元，比上年同期下降 28.4%。财政收入增长承压、政府性基金收入大幅下滑，或对城

投企业的经营回款和债务偿付产生较大影响。通过对比样本城投企业1财务指标可以

看出，2022年上半年，城投企业现金收入比呈下降趋势，整体获现能力下滑，AA级

和 AA-级城投企业下降幅度尤为明显。2022 年 6 月底，约 35%的城投企业现金短期

债务比低于 0.5倍，占比较上年同期大幅上升，其中 AA级及以下的城投企业占比近

80%，资质较弱的城投企业短期偿债压力加大。在经济下行、融资环境趋紧的背景下，

三季度弱资质城投主体净融资规模显著收缩，部分弱区域、弱资质城投企业面临较大

的债务偿付压力。

1 以截至 2022年 9月底有存续债且已公布 2022年半年报的城投企业为样本
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注：上述指标均采用样本中位数

资料来源：联合资信根据Wind整理

图 17 城投主体现金收入比变化情况 图 18 现金短期债务比不足 0.5倍的城投企业中各级别占比

隐性债务严监管基调不变，未来化债力度或将进一步加强，但具体化债进程及

方案执行情况仍有待关注。在对隐性债务“控增化存”的长期监管思路下，监管部门

持续开展隐性债务问责查处及通报，严监管基调保持不变。在此背景下，各地积极推

进隐性债务化解工作。2022年 7月，贵州省召开金融机构座谈会，倡导金融机构通

过展期、降息、续贷等方式支持地方化解债务风险。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》，进一步提出支持贵州省

高风险地区开展降低债务风险等级试点以及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、债务重组等方式缓解资金周转、降低债务成本。9月，云南省

国资委及融资平台通过市场化方式提前清偿融资平台高成本债务，河南、四川等地相

继出台措施清理城投企业定向融资等高成本债务，防范城投非标债务风险。在当前资

金面较为充裕的环境下，各地有望继续出台相关措施，加大对城投企业高成本融资的

监管和置换力度，随着债务结构的优化以及融资成本的下降，债务压力较大区域的债

务偿付压力或在一定程度上将得以缓释，但债务化解进程及方案执行情况仍有待关注。
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