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上半年城投债市场回顾与展望 

--发行有所改善，一揽子化债提振市场 

联合资信 公用评级部 |刘亚利 |胡元杰| 张丽斐|郭欣宇 

 

上半年，城投债发行有所改善，发行规模同比增幅较大；但因到期城投债规模较大，城投

债净融资同比仍有所下降。受上年同期基数较低影响，公司债发行规模及净融资规模增长较快；

短期融资券净融资增幅明显，中期票据净融资有所下降；受发审机构调整影响企业债呈净偿还

状态。从行政级别来看，区县级主体城投债净融资规模降幅明显。分地区来看，城投债发行区

域集中度进一步提高，江苏、浙江、山东城投债净融资规模略有下降；北京、山西、河北等地区

净融资增长较快；东三省、云南、贵州、甘肃等区域城投债余额持续收缩。上半年，城投债发行

利率和发行利差波动较大，大部分地区发行利差同比上行。城投企业债务余额持续增长，短期

偿债压力进一步凸显，不同地区城投企业债务负担及短期偿债能力均明显分化。 

政治局会议提出的一揽子化债方案有助于提振市场信心，并有助于引导地方政府及城投企

业丰富化债手段、缓释短期债务压力，但配套政策的出台及落地执行效果仍有待观察。三季度

城投债到期兑付压力上升，兑付集中、区县级城投债到期规模占比高、二季度净融资对三季度

到期债券覆盖较弱地区的偿债压力值得关注。 
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一、政策环境 

政治局会议首次提出一揽子化债方案，是对地方政府债务化解的系统性、统筹性

考虑，相关方案的出台将有助于引导地方政府及城投企业丰富化债手段、缓释短期债

务压力。 

地方政府债务严监管背景下，各地方政府资源禀赋及化债措施不尽相同，不同地

区隐性债务化解进程分化明显。受宏观经济下行、留抵退税及土地市场低迷等因素综

合影响，地方政府财政收支矛盾加大，部分地区政府债务与财力严重不匹配，随着化

债工作的持续推进，隐性债务化解压力日渐增大。7 月 24 日，中共中央政治局会议

首次提出要有效防范化解地方债务风险，制定实施一揽子化债方案，一定程度上提振

了市场信心。考虑到地方政府债务形成原因的复杂性和特殊性等，一揽子化债方案的

制定和实施或将是对地方政府债务化解的系统性、统筹性考虑，相关方案的出台将有

助于引导地方政府和城投企业丰富化债手段、因地制宜采取更加有效的化债措施，有

助于缓释城投企业短期债务压力。而一揽子化债方案配套细化政策的出台以及具体的

落地执行情况仍有待观察。 

 

二、上半年城投债市场回顾 

（一）发行概况 

上半年，城投债发行情况同比明显改善，但受到期城投债规模较大影响，净融资

规模同比有所下降，二季度城投债净融资规模环比下降较快。公司债发行规模及净融

资规模较快增长，短期融资券净融资增幅明显，中期票据及企业债净融资大幅下降；

行政层级较低的城投企业受监管政策影响较大，净融资规模降幅明显。 

上半年，城投债发行规模同比增长 19.32%至 30568.22 亿元，净融资规模同比下

降 9.13%至 8526.50 亿元。二季度，城投债发行规模环比下降 3.47%至 15014.65 亿元；

城投债募集资金仍主要用于偿还债务，尤其是偿还到期债券，导致二季度城投债净融

资规模环比下降 25.91%至 3629.16 亿元。 
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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） 

 

 

 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理  

图 2  上半年城投债发行品种分布情况 

上半年，发行方面，交易所产品发行规模同比增长 53.17%，其中私募公司债同

比增长 69.78%，发行规模突破万亿；银行间产品同比增长 10.24%，其中超短期融资

券、短期融资券和中期票据同比分别增长 14.30%、21.40%和 8.08%；受企业债发审机

构调整及相关政策处于过渡期影响，企业债发行规模同比下降 47.93%。净融资方面，

上半年，城投企业交易所产品净融资规模同比增长 15.52%，其中私募公司债净融资

规模增幅达 32.22%；受中期票据净融资规模大幅下降影响，银行间产品净融资规模

同比下降 16.70%；超短期融资券净融资规模同比增长 102.60%，市场对短期限产品青

睐度大幅提升；受企业债发行规模大幅下降影响，企业债净融资出现缺口。 
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资料来源：联合资信根据 Wind 整理  

图 3  上半年不同市场城投债发行量及净融资情况（单位：亿元） 

从主体信用等级看，上半年，AA+级及以上主体城投债发行规模占比接近 75%，

净融资规模占比接近 85%。具体来看，AAA 级主体发行规模同比增长 18.88%，AA+

级主体城投债发行规模同比增长 26.83%，AA级主体城投债发行规模同比增长 8.11%，

AA+级及以上主体城投债发行规模增速显著高于 AA 级主体。 

 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 4  不同信用等级主体城投债发行及净融资情况（单位：亿元） 

 

从行政层级看，上半年，地市级和区县级主体仍是城投债发行主力，发债城投企

业中，地市级主体占 35.71%，区县级主体占 50.06%；地市级和区县级主体城投债发

行规模合计占 81.54%，发行规模同比有所增长。净融资方面，省级城投债净融资规
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模同比大幅增长；区县级和园区城投债净融资规模同比分别下降 22.13%和 29.94%，

降幅显著。 

 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 5  不同行政层级主体城投债发行及净融资情况（单位：亿元） 

 

（二）分区域发行情况 

上半年，城投债发行区域集中度进一步提高，大部分省份城投债净融资规模均呈

增长趋势。江苏、浙江、山东城投债净融资规模略有下降；北京、山西、河北等地区

净融资增速较快；云南、贵州、甘肃和东北地区城投债余额持续收缩。 

上半年，华东地区城投债发行规模远超其他地区，为其他地区发行规模合计的

1.42 倍；江苏省、浙江省和山东省城投债发行规模合计占比超过 45%（较上年同期提

高约 3 个百分点），城投债发行规模的区域集中度进一步提高；东北地区城投债发行

规模很小，合计仅为江苏省发行规模的 2.18%。同比变化方面，华东、华中和华北地

区发行规模增幅超过 20%，西北和华南地区发行规模增幅超过 10%，东北地区发行规

模降幅超过 10%。具体来看，浙江、福建、天津、河南、江西等地区发行规模增幅超

过 30%，甘肃、黑龙江发行规模降幅超过 50%。净融资方面，浙江和江苏城投债净融

资规模突破 1500 亿元，但同比略有下降；受上年同期净融资规模基数较小影响，北

京、山西、河北等地区净融资增速较快。同期，城投债净融资为负的省份数量收窄，

东北地区、云南、贵州城投债净偿还规模缩小，甘肃城投债净偿还规模同比有所扩大。 
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注：内蒙古自治区 2022 年上半年及 2023 年上半年均未发行城投债，宁夏自治区 2022 年上半年未发行城投债，2023 年上半年发行城

投债 54.70 亿元 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 6  上半年各省份城投债发行规模及同比变化情况（单位：亿元） 

 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 7  上半年各省份城投债净融资情况（单位：亿元） 

（三）发行利率和利差 

大部分地区发行利率及发行利差同比明显上行，不同区域分化明显。甘肃、天津、

云南、辽宁和青海地区城投债发行利差均持续走扩。 

2023 年上半年，除 AAA 级短期城投债发行利率和发行利差波动上行外，其他各

级别各期限城投债发行利率及发行利差均呈波动下行态势；与上年同期相比，各级别

各期限城投债发行利率及发行利差均明显上行。分月来看，2022 年底，受地产政策扩

容和理财产品赎回潮等因素影响，城投债发行利率和发行利差上行至高位；2023 年 1

月，资金面整体仍较为紧张，短期城投债发行利率小幅回落，各级别中长期城投债发
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行利率基本维持在上年底的高位，发行利差开始有所收窄；2－3 月，随着资金面逐步

好转，央行降准释放流动性，城投债发行利率和发行利差整体较年初明显下行；4 月，

各级别短期城投债发行利率及发行利差有所回升，中长期城投债发行利率和发行利差

持续回落；5－6 月，各级别、期限城投债发行利差有所分化，除 AA 级中长期城投债

发行利差持续上升外，其余各级别各期限城投债发行利率和发行利差均呈现波动，

AAA 级各期限城投债发行利率及利差先增后减，AA+级各期限城投债发行利率及发

行利差先减后增。 

 

 

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 8   发行利率走势（单位：%）           图 9   发行利差走势（单位：BP） 

分区域来看，2023 年上半年，大部分地区投债发行利率和发行利差整体均明显

上升，各省份上升幅度差异明显；其中，甘肃、天津、云南、辽宁和青海地区城投债

发行利率和发行利差同比均大幅走扩，发行利率同比上升超过 1 个百分点，发行利差

上行 85bp；其次，山东、江西和广西城投债发行利率和利差同比上行幅度亦较大，发

行利差同比上升均超过 67BP；上海和重庆的城投债发行利率和发行利差变化均较小。

贵州当期城投债发行主体集中于省本级和贵阳市本级，黑龙江但其城投债发行主体主

要为哈尔滨市级平台，带动其发行利率和利差同比均有所下降。 
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资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 10  主要地区 AA+级城投债发行利差变化情况（单位：BP） 

（四）级别调整 

上半年，涉及主体级别或评级展望下调的城投企业仍主要分布在贵州省，下调原

因主要包括纳入失信被执行人、借款及票据逾期、短期偿债压力大、涉诉较多及担保

代偿风险较大等。 

上半年，受益于部分区域城投企业进行资产重组、企业地位提升且政府支持力度

加大，主体评级上调的城投企业数量同比明显增加。主体级别或展望下调的城投企业

数量同比有所减少，其中主体级别调降的城投企业 4 家，较 2022 年上半年减少 11 家；

评级展望由稳定调整为负面的城投企业 18 家，较 2022 年上半年增加 7 家。其中，级

别或展望首次下调企业 15 家，持续下调企业 7 家。从地域分布来看，下调企业主要

分布在贵州、广西、云南等地区，其中贵州城投企业约占 70%。从下调原因来看，主

要包括被纳入失信被执行人、存在较多被执行信息、出现借款逾期及欠息、票据逾期、

对外担保出现违约、面临很大短期偿债压力、或有负债风险大、股权及资产划出等。 
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资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 11  上半年城投企业主体级别及评级展望下调分布情况 

三、城投企业财务变化情况 

发债城投企业债务余额持续增长，债务增速放缓，但短期偿债压力进一步凸显；

不同地区城投企业债务负担及短期偿债能力均明显分化，部分地区现金类资产对短

期债务的覆盖较低，需关注相关城投企业流动性压力。 

近年来，面临复杂多变的内外部环境，城投企业承担稳增长和防风险的双重压力，

自身流动性压力有所加大。联合资信选取 2020-2022 年披露年报的 2281 家城投企业

（已剔除子公司）作为样本分析，在地方政府持续注入资金、资产、股权等支持下，

发债城投企业资产及净资产持续增长，营业收入增速较快，但利润规模波动下降，回

款滞后导致经营获现能力下降；债务余额增速虽有所放缓，但为满足项目投资及债务

滚续需求，城投企业仍保持较大的融资力度，债务负担持续加重；2022 年底短期债务

占比明显提升，现金类资产对短期债务覆盖程度持续降低，流动性压力进一步凸显。 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 12  资产及净资产变化情况                图 13 营业收入及利润总额变化情况 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 14  债务变化变化情况                   图 15  短期偿债能力变化情况 
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分区域来看，各地城投企业债务负担及短期偿债能力均明显分化。截至 2022 年

底，江苏、浙江和山东发债城投企业有息债务规模仍位居前列，东三省、西北部省份

及海南发债城投企业债务规模较小。山西、宁夏、甘肃、北京、云南、青海等地发债

城投企业债务规模下降，河北、海南、广东、上海、河南等地发债城投企业债务规模

增长较快。从债务期限结构看，宁夏发债城投企业短期债务占比超过 50%，山东、云

南、山西、江苏、天津等地短期债务占比在 30%~40%之间，债务短期化较明显。截

至 2022 年底，发债城投企业短期偿债能力进一步弱化，发债大省中的天津、山东、

湖南和云南、贵州等地发债城投企业现金类资产对短期债务的覆盖程度较低，凸显区

域内城投企业流动性压力上升。 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 16  2022 年底各地区发债城投企业债务情况 

 

 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 17  各地区发债城投企业现金短期债务比变动情况（单位：倍） 
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四、展望 

关注隐性债务化解工作的持续推进。上半年，“稳增长”政策靠前发力，国民经

济回升态势良好，稳增长压力有所缓解。同时，防范化解地方政府债务风险的监管要

求持续连贯，“遏增化存”的主基调保持不变，而隐性债务化解即将进入“攻坚克难”

的后半程，且年初政府工作报告中提出优化债务期限结构、降低利息负担等要求，对

于政府债务负担较重、财政实力较弱、优质资源较少的地区，地方政府及作为化债主

力军的城投企业仍面临较大的隐性债务化解压力。 

关注尾部区域及城投企业流动性风险。上半年，城投行业延续了 2022 年以来“有

保有压”的融资监管政策，整体融资并未见明显改善。加之财政运行将在较长一段时

间内处于“紧平衡”状态，地方政府在城投企业政府回款及财政补贴等方面的支持能

力有所弱化。2023 年以来，部分区域城投企业票据逾期、非标及银行借款逾期等情况

时有发生，流动性压力凸显并通过区域互保链条传导，进一步加大了区域风险并导致

区域融资环境恶化。在此情况下，城投企业债务风险化解有赖于地方政府对当地银行

等金融资源的整合及协调能力，而尾部区域金融资源较为有限，需关注尾部区域及城

投企业的流动性风险。 

关注三季度城投债到期兑付压力上升。截至二季度末，存续城投债余额近 14 万

亿。假设含权债券全部选择行权，三季度到期城投债规模合计 12926.12 亿元，其中，

江苏、浙江、天津、山东及四川城投债到期规模位列前五，而天津、甘肃、辽宁及云

南三季度到期城投债规模占存续城投债比重均超过 15%，城投债集中兑付压力较大。 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 18  三季度城投债到期区域分布情况（单位：亿元） 
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从行政级别来看，三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

46.36%和 37.01%。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。

浙江、江苏、福建、四川、山东、河北、贵州、湖北等地三季度区县级城投债到期规

模占比高，均超过 30%，同时考虑到二季度区县级城投债净融资规模明显收缩，需关

注以上地区三季度城投债到期兑付压力。整体上，二季度城投债净融资仅为三季度到

期城投债（考虑含权）的 0.28 倍，三季度城投债兑付压力上升。具体来看，各省份差

异较大，大部分省份二季度城投债净融资无法覆盖三季度到期规模（不考虑含权）。 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 19  二季度城投债净融资规模与三季度城投债到期规模差额（单位：亿元） 
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