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联合资信  金融评级二部 薛峰 姜羽佳 吴一凡 

区域债券担保行业发展情况剖析

——江浙篇 
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一、研究背景 

近年来，由担保机构担保的债券余额呈持续增长趋势。根据Wind统计，截

至 2023年 9月末，由担保机构担保的债券余额合计约 1.03万亿元，其中城投债

约 0.84万亿元，占比 81.48%；由担保机构担保的城投债占存量城投债（不含 AAA

发行主体）的 7.80%。由此可见，担保机构在城投债发行中具有一定关键性作用。

江苏省和浙江省作为我国的两大城投债发行省份，截至 2023年 10月末，其存量

城投债分别为 2.75 万亿元和 1.88 万亿元，分列全国第一、二位。本文主要对江

苏省和浙江省的区域内债券担保行业发展情况进行梳理和分析。 

二、江苏省债券担保行业发展情况 

江苏省整体区域经济条件和信用环境良好，从存量城投债发行来看，发债区

域主要集中在苏南区域，中北部区域债券发行规模相对较小。 

图 1  截至 2023 年 9 月末江苏省存量城投债分布 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 

目前，江苏省内已形成以省级担保机构江苏省信用再担保集团有限公司（以

下简称“江苏再担保”）为核心的信用担保和再担保体系，这也对江苏省内尤其

是省内中北部区域债券发行起到了稳定作用。截至 2023 年 9 月末，江苏省内由

担保机构担保的债券余额为 1662.78亿元，其中城投债占比约为 89%，由担保机

构担保的城投债占江苏省存量城投债（不含 AAA 发行主体）的 6.77%。从担保

机构担保的城投债券余额区域分布来看，苏北区域占比约为 38%，苏中区域占比

约为 36%，苏南区域占比约为 26%，这与江苏省内存量城投债分布具有明显差

异。 

截至 2023 年 9 月末，由担保机构担保的债券余额中，江苏再担保占据江苏
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省内一半以上的债券担保市场份额，全国性融资担保机构——中国投融资担保股

份有限公司（以下简称“中投保”）和中债信用增进投资股份有限公司（以下简

称“中债增进”）分列第二、三位，苏州市融资再担保有限公司（以下简称“苏

州再担保”）位居第 4 位，重庆三峡融资担保集团股份有限公司位居第 5 位。截

至 2023年 9月末，江苏省内债券担保市场参与机构共计 24家，数量众多，其中

省内担保机构尤其是江苏再担保对省内债券担保作用最大。 

图 2  截至 2023 年 9 月末江苏省内债券担保市场份额分布 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

江苏省内债券担保机构主要有江苏再担保、苏州再担保和无锡联合融资担保

股份有限公司（以下简称“无锡联合担保”）等。 

江苏再担保成立于 2009年 12月，初始注册资本为 30.00亿元，系由江苏省

人民政府牵头组建的省属再担保机构，历经多次增资扩股和股权变更，截至 2023

年 9月末，江苏再担保实收资本为 119.16亿元，资本实力很强，控股股东和实际

控制人为江苏省财政厅。 

苏州再担保成立于 2011 年 8 月，是由苏州国际发展集团有限公司（以下简

称“苏州国发集团”）联合市级和辖区内 14家国资公司在原苏州市再担保基金的

基础上发起设立，初始注册资本为 6.00亿元，历经多次增资扩股和股权变更，截

至 2023 年 9 月末，苏州再担保注册资本和实收资本均为 15.00 亿元，控股股东

为苏州国发集团，实际控制人为苏州市财政局。 

无锡联合担保成立于 1994 年 3 月，前身为无锡工业投资开发公司，历经多

次增资扩股和股权变更，截至 2023 年 9 月末，无锡联合担保注册资本和实收资

本均为 12.00亿元，控股股东为无锡国联金融投资集团有限公司，实际控制人为

无锡市人民政府国有资产监督管理委员会。 
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考虑到江苏再担保在江苏省内债券担保规模远大于其他担保机构，以下主要

结合近年来江苏再担保的发展情况对江苏省内债券担保行业进行梳理。 

从担保债券余额和市场份额来看，2019 年－2023 年 9 月末，江苏再担保在

江苏省内担保债券余额和市场份额均持续增长，区域地位愈发凸显。 

图 3  2019 年－2023 年 9 月末江苏再担保在江苏省内担保介入情况（单位：亿元、%） 

 

注：市场份额指该公司担保债券余额在省内担保机构担保的债券余额中的占比 

资料来源：Wind，联合资信整理 

从城投债发行额角度看，2019－2022年，江苏再担保所担保的城投债发行额

波动增长，其占江苏省内城投债发行额的比重波动下降，整体处于较低水平，主

要系江苏省内信用环境整体较好，市场对当地城投发债主体认可度较高所致；其

中 2021 年，江苏省城投债发行额、江苏再担保所担保的城投债发行额和市场份

额均达到四年中峰值。2023年 1－9月，江苏再担保的城投债发行额达到上年全

年发行额的 77.81%，其在江苏省内担保城投债占江苏省内发行城投债（不含AAA

发行主体）的比重仍处于较低水平。 
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图 4  2019 年－2023 年 9 月江苏省内发行城投债和江苏再担保所担保城投债情况 

（单位：亿元、%） 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 

从担保机构在江苏省内担保债券的主体级别分布来看，省内增信主体级别以

AA 和 AA+为主。2019－2022 年末，AA 发行主体占比逐年下降，AA+主体占比

逐年上升，其中 2021 年末由 AA向 AA+迁徙明显。截至 2023年 9 月末，AA发

行主体占比较上年末有所上升，AA+主体占比较上年末有所下降。 

图 5  2019 年－2023 年 9 月末担保机构在江苏省内担保债券主体级别分布情况 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 

2019－2022 年末，江苏再担保在江苏省内担保债券的发行主体中 AA 占比

逐年下降，AA+主体占比持续上升，其中 2021 年末由 AA 向 AA+迁徙明显。截
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至 2023年 9月末，AA主体占比较上年末略有下降，AA+主体占比较上年末略微

上升。 

图 6  2019 年－2023 年 9 月末江苏再担保在江苏省内发行人主体级别分布情况 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 

总体看，江苏再担保自身业务发展与省内城投债发行规模相关性很强，近年

来，江苏再担保持续增加注册资本，提升自身担保实力，这也使其相对于其他省

内债券担保机构更加受到认可。同时，随着江苏省担保体系的持续完善，江苏省

内各债券担保机构业务持续发展，能够一定程度上缓解江苏省内地区发展相对失

衡带来的债券发行难度差异，促进地方融资环境稳定。 

三、浙江省债券担保行业发展情况 

相较于江苏省，浙江省内融资担保体系起步较晚，省内债券发行担保主要依

靠上级地市平台担保，凭借各地市较为发达的经济基础，仍能获得市场认可。截

至 2023年 9月末，浙江省内由担保机构担保的债券余额为 342.58亿元，与江苏

省相比规模明显较小。其中，浙江省融资担保有限公司（以下简称“浙江担保”）

债券担保市场份额最大，中投保和中债增进分列第 2、3 位，重庆兴农融资担保

集团有限公司位居第 4 位，天府信用增进股份有限公司位居第 5 位。可以看出，

浙江省内债券担保市场参与机构亦较多，但其中省内担保机构仅有浙江担保 1家。 
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图 7  截至 2023 年 9 月末浙江省内债券担保市场份额分布 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 

浙江担保成立于 2018年 12月，相较于江苏省内各家担保公司，成立时间较

晚，但整体发展速度很快。浙江担保主要履行省级政策性融资担保机构职能，截

至 2023 年 9 月末，其注册资本 50.00 亿元，控股股东为浙江省担保集团有限公

司，实际控制人为浙江省财政厅。浙江担保自 2020 年开始逐步落地浙江省内债

券担保项目。 

2020 年展业以来，浙江担保在浙江省内债券担保余额和市场份额均逐年保

持较快增速。截至 2023 年 9 月末，浙江担保在浙江省内债券担保市场份额增至

35.96%，在浙江省债券担保行业中的重要性更加凸显。 

35.96%

21.43%

9.31%

9.13%

5.25%

3.53%

15.39%

浙江省融资担保有限公司 中国投融资担保股份有限公司

中债信用增进投资股份有限公司 重庆兴农融资担保集团有限公司

天府信用增进股份有限公司 中合中小企业融资担保股份有限公司

其他
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图 8  2020 年－2023 年 9 月末浙江担保在浙江省内担保介入情况（单位：亿元、%） 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 

2020－2022年，浙江担保在浙江省内担保的城投债规模逐年增长，所占比重

也有所提升，但浙江省区域经济环境较好，区域城投公司认可度较高，由浙江担

保所担保的城投债占浙江省发行的城投债的比重处于很低水平。2023 年前三季

度，浙江担保在浙江省内担保城投债占浙江省内发行城投债（不含 AAA发行主

体）的比重为 0.60%，仍很低。 

 

图 9  2020－2023 年 9 月浙江省内发行城投债和浙江担保所担保城投债情况（单位：亿元、%） 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 

从担保机构在浙江省内增信债券的主体级别分布来看，2020 年以来，被担

保主体级别分布有所变化。具体而言，2020年以来，AA始终为占比最高的主体
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级别，AA-占比始终较小，AA+占比波动增长，体现出了投资人、担保机构等对

浙江省内发债主体资质要求升高的趋势。截至 2023 年 9 月末，含担保债券主体

中，AA占比为 78.89%，仍为最主要部分；AA+主体占比为 16.70%，为第二大组

成部分。 

图 10  2020 年－2023 年 9 月末担保机构在浙江省内担保债券主体级别分布情况 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 

从浙江担保在浙江省内担保债券发行主体级别上来看，2020 年以来，浙江

担保始终以 AA 为主，AA-有所涉及但占比较低。相较其他担保公司在浙江省担

保债券的情况来看，浙江担保省内客户主体级别较集中，对相对低信用等级发行

人的支持力度更大。 

10.55%
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图 11  2020 年－2023 年 9 月末浙江担保在浙江省内客户主体级别分布情况 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

总体看，浙江省仍在不断完善省内担保体系，省内担保机构仍在发展阶段，

且其业务发展与省内城投债发行具有一定相关性。目前，浙江省内存量债券担保

市场规模仍较小，存在一定发展空间。 

四、结论 

江苏省和浙江省区域经济发展水平位居全国前列，其区域城投主体债券发行

量大，区域内展业的债券担保机构数量众多，涉及本区域担保机构、全国性担保

机构和其他省级担保机构，但本省担保机构对省内债券尤其是城投债发行具有最

为重要的作用。省内担保机构作为属地性机构，凭借其在省内的地缘优势，倾向

于拓展区域内客户群体，对区域内信用环境及客户结构更加熟悉，能够更好地评

判项目风险收益比，同时作为各区域信用体系中的重要组成部分，对维护区域信

用环境稳定具有重要作用。江苏省和浙江省区域内担保机构均能在一定程度上促

进部分非 AAA城投主体成功发行债券、降低融资成本，但其担保业务区域集中

度非常高，亦可能受到地方经济形势、地方政府政策的制约，若其盲目地对区域

内风险偏高的企业进行增信，不仅会影响自身口碑和担保效力，还会放大区域债

务风险。 

目前，两省担保体系建设以及核心担保机构经营所处阶段不同，参考江苏再

担保相对稳定的市场份额，浙江担保当前市场份额仍较低，在当前宏观经济波动、

地方债务问题更加严峻的背景下，浙江担保未来业务或有较大提升空间，其对浙

江省内债券发行的贡献或将日趋凸显。 
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