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城投企业票据逾期情况梳理及财务指标分析 

2021 年 11 月以来，城投企业陆续出现在票据逾期名单中，且 2023 年 7 月以来票据逾期

城投企业数量呈现快速上升态势。票据逾期一般代表了信用风险的明显上升。本文从票

据逾期披露政策、地方政府偿债能力和企业自身财务状况等方面梳理票据逾期高发区域

及票据逾期城投企业的主要指征，为未来预判企业信用风险提供参考。通过分析发现，

票据逾期城投企业主要集中于地方政府债务负担较重的区域，以区县级为主，主体资质

普遍较弱。从企业自身财务指标分析，城投企业在发生票据逾期前通常会表现出应付款

项规模占比较高、占款情况加剧、短期债务规模快速增长且偿债能力快速下降、融资规

模收紧明显、非标融资规模攀升及融资成本高企等特征。 
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票据逾期信息是企业信用风险的重要信号，是企业信誉的重要表现，是研究企业

违约风险的重要参考。城投企业票据逾期与企业的基本面、与区域的经营环境有密切

联系。 

一、城投企业票据逾期事件概况 

自 2021 年 8 月起，上海票据交易所（以下简称“上海票交所”）披露票据持续逾

期名单，被纳入持续票据逾期名单的城投企业数量波动上升，主要集中于资质较弱的

城投企业。 

（一）票据逾期相关定义 

按照国务院决策部署，中国人民银行于 2016 年 12 月批准设立上海票据交易所股

份有限公司（以下简称“上海票交所”），上海票交所为全国统一的票据交易平台。 

2020 年 12 月，上海票交所发布票交所公告〔2020〕4 号，《商业承兑汇票信息披

露操作细则》自 2021 年 8 月起实施。上海票交所自 2021 年 8 月开始每月发布《商业

汇票持续逾期名单》，持续逾期名单的统计口径为：自 2021 年 8 月起，距名单披露截

至日 6 个月内出现 3 次以上付款逾期，且截至当月末有逾期余额或当月出现付款逾期

的承兑人名单。 

2022 年 11 月，上海票交所发布票交所公告〔2022〕1 号，《商业汇票信息披露操

作细则》自 2023 年 1 月 1 日起施行，《商业承兑汇票信息披露操作细则》（票交所公

告〔2020〕4 号文印发）同时废止。主要内容包括：商业汇票包括但不限于商业承兑

汇票、财务公司承兑汇票、银行承兑汇票等； 6 个月内发生 3 次以上票据逾期，且月

末有逾期余额或当月有票据逾期行为发生的，构成承兑人逾期；6 个月内发生 3 次以

上承兑人逾期的，构成持续逾期。 

（二）城投企业票据逾期事件梳理 

2021 年 11 月至 2023 年 10 月，被纳入持续票据逾期名单的城投企业数量波动上

升，票据逾期城投企业主体资质普遍较弱，AA 级企业占比接近七成；发生票据逾期

的城投企业行政层级普遍较低，以区县级为主；涉及票据逾期风险的省份共 17 个，

部分省份企业家数较多。 

2021 年 11 月－2023 年 10 月，城投企业作为商业汇票承兑人票据逾期数量呈波

动上升态势，2023 年 7 月以来快速增长。在此期间，城投企业被列入票据逾期名单

共计 303 次，涉及城投企业 120 家。 
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注：由于未获取 2023 年 1–2 月票据持续逾期名单，本文使用 2023 年 1–2 月票据逾期名单替代 

数据来源：上海票交所、公开资料，联合资信整理 

图 1.1  2021 年 11 月－2023 年 10 月被列入持续逾期名单的城投企业数量   （单位：家） 

从信用级别来看，发生票据逾期的城投企业以 AA 级别为主，占 68.33%，共 82

家；AA+级别企业次之，占 20.83%， AAA 级别企业发生票据逾期的主体最少，共 2

家。 

 

 

数据来源：上海票交所、Wind，联合资信整理 

图 1.2  票据逾期城投主体信用评级分布情况（单位：家） 

 

从行政层级看，发生票据逾期的城投企业主要集中于低行政层级，以区县级平台

为主。其中，区县级平台 76 家（占 63.33%），地市级平台 31 家（占 25.83%，主要集

中在昆明市 7 家和柳州市 6 家），省级园区平台 5 家，国家级开发区平台 4 家，国家

级高新区平台 2 家，国家级新区平台 2 家。 
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数据来源：上海票交所、Wind，联合资信整理 

图 1.3  票据逾期城投主体行政层级分布情况 

 

从地域分布上看，涉及票据逾期风险的省份共 17 个，包括山东省、河南省和贵

州省等。其中，山东省票据逾期城投企业数量最多，达 39 家，占比 32.50%；河南省

次之，涉及 13 家，贵州省和江苏省分别涉及 12 家城投企业，云南省涉及 11 家；湖

南省及广西壮族自治区分别涉及 7 家城投企业。 

 

数据来源：上海票交所、Wind，联合资信整理 

图 1.4  票据逾期城投主体区域分布情况（单位：家） 
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二、区域环境分析 

从地市级区域层面看，城投企业票据逾期高发区域主要为潍坊市及下属区县、昆

明市及下属区县、贵阳市及下属区县等地区，本节将从区域财政及债务负担等方面分

析城投企业票据逾期高发地区的主要特征。 

（一）区域财政 

城投企业票据逾期集中的地区，其区域财政自给能力均低于全国平均水平，地方

政府偿债能力对土地市场依赖度较高，政府性基金收入下降幅度更大。 

从上文分析看，发生票据逾期的城投企业主要以区县级平台为主，但由于区县分

布较为分散，为了研究上述城投企业所处区域的财政及债务特征，本文按地级市进行

统计。2021 年 11 月－2023 年 10 月，从票据逾期城投平台的地区分布看，逾期城投

平台则主要集中于潍坊市及下属区县（11 家，54 次）、昆明市及下属区县（8 家，33

次）、贵阳市及下属区县（6 家，36 次）、青岛市及下属区县（6 家，25 次）、柳州市

及下属区县（6 家，21 次）、湘潭市及下属区县（4 家，9 次）和淄博市及下属区县（4

家，8 次）。 

从区域财政情况看，本文选取票据逾期城投企业数量大于等于 4 家的地市进行分

析。2022 年，城投企业票据逾期风险高发地市一般公共预算收入增速普遍低于全国

平均水平（0.60%），票据逾期城投企业数量前四名的地市一般公共预算收入均呈负增

长，其中昆明市一般公共预算收入同比下降 26.70%，主要税种收入均大幅下降。除

湘潭市外，其余城投企业票据逾期风险高发地市税收收入同比均有不同程度的下降，

且超一半的地市同比下降超过 10%，下降幅度较大。城投企业票据逾期风险高发地市

财政自给率均低于全国平均水平（81.79%），部分地区财政自给率不足 50%，地方政

府支出刚性较大，收支不平衡，维系自身财政收支运转能力偏低，对中央财政转移支

付依赖程度较高。2022 年，受土地市场表现低迷影响，城投企业票据逾期高发地区政

府性基金收入呈大幅下降趋势，近六成地区表现差于全国平均水平（-20.60%）。对于

财政实力较弱的地区，其偿债能力对土地市场依赖度较高，政府性基金收入下降进一

步加大该区域城投企业偿债压力。 

表 2.1  城投企业票据逾期高发地区 2022 年财政情况（单位：亿元） 

地市（含下属

区县） 

票据逾期

城投企业

数量 

一般公共预算收入 税收收入 

税收占比 

政府性基金收入 

财政自给率 

金额 增速 金额 增速 金额 增速 

潍坊市 11 608.01  -7.40% 374.86  -25.00% 61.65% 711.92  -13.70% 72.17% 

昆明市 8 505.25  -26.70% 394.14  -27.20% 78.01% 146.10  -68.60% 58.52% 
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贵阳市 6 402.16  -5.75% 255.46  -5.75% 63.52% 805.50  2.18% 55.28% 

青岛市 6 1273.31  6.90% 881.30  -13.30% 69.21% 896.31  -48.05% 75.07% 

柳州市 6 151.19  -13.60% 97.46  -16.00% 64.46% 211.81  -21.80% 41.76% 

湘潭市 4 127.43  0.50% 87.00  3.10% 68.27% 118.62  2.21% 47.22% 

淄博市 4 375.90  1.88% 244.08  -10.62% 64.93% 276.52  -23.43% 71.41% 

数据来源：公开资料、联合资信整理 

（二）区域债务负担 

城投企业票据逾期风险高发地市地方政府债务负担相对较重、宽口径债务偿付

压力较大。 

从区域债务负担看，截至 2022 年底，除青岛市外，其余城投企业票据逾期风险

高发地市的政府负债率均高于全国平均水平（21.38%），其中贵阳市的政府负债率达

52.92%。债务率方面，截至 2022 年底，城投企业票据逾期风险高发地市的政府债务

率均高于 100%；除淄博市外，其余城投企业票据逾期风险高发地市的宽口径债务率

（含当地城投企业有息债务）均高于 300%，其中青岛市超 600%、昆明市和湘潭市超

500%、贵阳市和柳州市超 400%。整体看，城投企业票据逾期风险高发地市的地方政

府债务负担相对较重，区域城投企业债务规模相对较大，宽口径债务偿付压力较大。  

表 2.2  城投企业票据逾期高发地区 2022 年底债务情况（单位：亿元） 

地市（含下属

区县） 

票据逾期城

投企业数量 

城投企业债

务规模 

地方政府债

务余额 
综合财力 负债率 债务率 

宽口径债务

率 

潍坊市 11 3831.07  1909.92  1606.99  26.14% 118.85% 357.25% 

昆明市 8 3411.32  2230.56  1081.22  29.58% 206.30% 521.81% 

贵阳市 6 5045.53  2604.22  1532.08  52.92% 169.98% 499.30% 

青岛市 6 13524.18 3079.63  2417.85  20.64% 127.37% 686.72% 

柳州市 6 2344.65  763.81  623.98  24.57% 122.41% 498.17% 

湘潭市 4 1100.56  959.72  402.91  35.58% 238.20% 511.35% 

淄博市 4 1849.88 1079.63  1068.92  24.52% 101.00% 274.06% 

注：综合财力=一般公共预算收入+政府性基金收入+上级补助收入； 

    负债率=地方政府债务余额/ GDP*100.00%； 

    债务率=地方政府债务余额/综合财力*100.00%； 

    宽口径债务率= (地方政府债务余额+城投企业债务规模) /综合财力*100.00% 

数据来源：公开资料、联合资信整理 

三、城投企业财务指标分析 

本部分主要通过分析城投企业发生票据逾期前相关财务指标的变化趋势，寻找发

生票据逾期城投企业的主要财务特征。 
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由于 2021 年公布的票据逾期城投企业仅 5 家，数据样本量少，因此本文以 2022

年及 2023 年 1－10 月共计 115 家可获取财务数据的发生票据逾期的城投企业为样本，

选取企业首次发生票据逾期前三年的 8 个财务指标，从应付款项规模情况、债务结

构、资产结构、短期偿债能力与资金筹措、融资渠道与成本五个维度分析城投企业发

生票据逾期前相关财务指标的变化趋势。同时，通过对比同时期全部发债城投企业，

分析城投企业首次发生票据逾期前相关财务指标在同行业中所处位置，试图找出其发

生票据逾期风险前的财务特征。本文涉及的企业财务数据均来自其公开发布的财务报

告。 

（一）应付款项规模情况 

本文选取了应付票据/全部债务和应付账款/负债总额 2 个指标评价企业对应付票

据的潜在需求及逾期可能性。整体来看，票据逾期城投企业应付账款和应付票据相对

规模均高于行业中位数水平且波动较大。 

表 3.1  城投企业发生票据逾期前三年应付账款/负债总额、应付票据/全部债务及同业指标对比 

票据逾

期年份 

应付账款/负债总额（%） 应付票据/全部债务（%） 

票据逾期城投企业中位数 行业中位数 票据逾期城投企业中位数 行业中位数 

2022 年 
2019年 2020 年 2021 年 2019 年 2020 年 2021 年 2019年 2020 年 2021 年 2019 年 2020 年 2021 年 

2.47 2.12 2.19 1.67 1.74 1.87 1.07 3.46 5.13 0.00 0.00 0.00 

2023 年 
2020年 2021 年 2022 年 2020 年 2021 年 2022 年 2020年 2021 年 2022 年 2020 年 2021 年 2022 年 

2.32 2.54 2.96 1.74 1.87 2.03 0.74 2.88 2.22 0.00 0.10 0.21 

注：票据逾期城投企业和城投行业中位数处理过程中剔除少量极值的影响；2023 年仅包含 2023 年 1－10 月首次

发生票据逾期的城投企业，下同 

数据来源：Wind，联合资信整理 

（1）应付账款规模。本文选取了应付账款/负债总额来评价企业的应付账款相对

规模，一般情况下，应付账款占比越高，对应付票据的潜在需求或更大。2019 年以

来，城投行业的应付账款/负债总额中位数持续小幅上升。2022−2023 年首次发生票据

逾期的城投企业，在发生票据逾期前三年应付账款/负债总额中位数明显高于行业中

位数水平且波动较大，票据逾期城投企业应付账款规模相对较高；同期，城投行业应

付账款/负债总额中位数保持小幅增长趋势，变化较为平稳。 

（2）应付票据规模。本文选取了应付票据/全部债务来评价企业的应付票据相对

规模，一般情况下，应付票据占比越高，发生票据逾期的可能性或越高。2022−2023

年首次发生票据逾期的城投企业，在发生票据逾期前三年应付票据/全部债务中位数

明显高于行业中位数水平且波动较大，票据逾期城投企业应付票据规模相对较高。 
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（二）债务结构 

本文选取了短期债务/全部债务反映企业的债务结构情况。整体来看，票据逾期

城投企业在首次发生票据逾期风险前的短期债务集中度普遍出现较快增长，且大幅

高于行业中位数水平，而城投行业中位数增长较为平稳。 

表 3.2  城投企业发生票据逾期前三年短期债务/全部债务及同业指标对比 

票据逾期年份 
短期债务/全部债务（%） 

票据逾期城投企业中位数 行业中位数 

2022 年 
2019 年 2020 年 2021 年 2019 年 2020 年 2021 年 

27.07% 28.57% 35.35% 22.36% 24.03% 25.19% 

2023 年 
2020 年 2021 年 2022 年 2020 年 2021 年 2022 年 

23.88% 28.37% 38.46% 24.03% 25.19% 27.63% 

注：全部债务资本化比率=全部债务/（全部债务+所有者权益）*100.00%；票据逾期城投企业和城投行业中位数处

理过程中剔除少量极值的影响 

数据来源：Wind，联合资信整理 

 

债务结构。本文选取了短期债务/全部债务来衡量企业的债务结构情况。2019 年

以来，城投行业的短期债务/全部债务中位数持续上升。2022−2023 年首次发生票据逾

期的城投企业，在发生票据逾期前三年短期债务/全部债务中位数上升较快，且明显

高于行业中位数水平，发生票据逾期前一年短期债务/全部债务中位数同比上升 6.78

个百分点和 10.09 个百分点；同期，城投行业中位数呈小幅增长趋势，整体较为平稳。

短期债务规模较大将导致企业融资接续压力加大，企业短期债务融资能力易受外部政

策环境影响，短期债务规模较大易引起企业流动性风险。 

 

（三）资产结构 

本文选取了（应收类款项+存货+合同资产）/（资产总额-其他非流动资产）反映

企业经营业务占款情况。整体来看，大部分票据逾期城投企业在发生票据逾期前均出

现了经营业务占款程度加剧现象。 

表 3.3  城投企业发生票据逾期前三年经营业务占款情况及同业指标对比 

票据逾期年份 

（应收类款项+存货+合同资产）/（资产总额-其他非流动资产）（%） 

票据逾期城投企业中位数 行业中位数 

2022 年 
2019 年 2020 年 2021 年 2019 年 2020 年 2021 年 

65.98% 65.14% 68.24% 65.98% 65.17% 65.63% 

2023 年 
2020 年 2021 年 2022 年 2020 年 2021 年 2022 年 

69.93% 70.27% 71.65% 65.17% 65.63% 66.27% 

注：票据逾期城投企业和城投行业中位数处理过程中剔除少量极值的影响 
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数据来源：Wind，联合资信整理 

 

本文选取了（应收类款项+存货+合同资产）/（资产总额-其他非流动资产）反映

城投企业经营业务的占款情况，一般情况，占款比例越高一定程度上或表明企业回款

较慢，更易发生票据逾期。城投企业主营的公益性业务普遍存在政府回款滞后、占款

规模较大且期限较长的现象。2019 年以来，城投行业（应收类款项+存货+合同资产）

/（资产总额-其他非流动资产）中位数持续处于 65%以上。2022−2023 年首次发生票

据逾期的城投企业在发生票据逾期前三年的占款情况中位数持续增加，且普遍高于行

业中位数水平。 

（四）短期偿债能力与资金筹措 

本文选取了现金短期债务比和净融资额 2 个指标来评价企业的短期偿债能力与

资金筹措情况。整体来看，票据逾期城投企业在发生票据逾期前现金类资产对短期债

务的覆盖程度明显低于行业中位数水平；票据逾期城投企业在发生票据逾期前净融

资额快速下降，且明显低于行业中位数水平。 

表 3.4  城投企业发生票据逾期前三年现金短期债务比、净融资额及同业指标对比 

票据逾

期年份 

现金短期债务比（倍） 净融资额（亿元） 

票据逾期城投企业中位数 行业中位数 票据逾期城投企业中位数 行业中位数 

2022 年 
2019 年 2020 年 2021 年 2019 年 2020 年 2021 年 2019 年 2020 年 2021 年 2019 年 2020 年 2021 年 

0.56 0.53 0.43 0.79  0.72  0.62  10.20 9.76 4.18 5.66  9.66  7.69  

2023 年 
2020 年 2021 年 2022 年 2020 年 2021 年 2022 年 2020 年 2021 年 2022 年 2020 年 2021 年 2022 年 

0.62 0.39 0.22 0.72  0.62  0.43  12.08 5.90 -0.12 9.66  7.69  6.93  

注：票据逾期城投企业和城投行业中位数处理过程中剔除少量极值的影响；现金短期债务比=现金类资产/短期债

务；净融资额=（取得借款收到的现金+发行债券收到的现金）-偿还债务支付的现金 

数据来源：Wind，联合资信整理 

（1）短期偿债能力。本文选取现金短期债务比来评价企业的短期偿债能力。2019

年以来，城投行业的现金短期债务比呈现下降趋势。2022−2023 年首次发生票据逾期

的城投企业，在发生票据逾期前三年的现金短期债务比中位数呈下降趋势，且均明显

低于行业中位数水平；2023 年首次发生票据逾期的城投企业，在发生票据逾期前三

年的现金短期债务比中位数由 0.62 倍快速下降至 0.22 倍，且发生票据逾期前一年现

金短期债务比为同期城投行业中位数的 50%左右。 

（2）净融资额。本文选取（取得借款收到的现金+发行债券收到的现金）-偿还

债务支付的现金来评价企业的融资能力。2022−2023 年首次发生票据逾期的城投企业，

在发生票据逾期前三年净融资额中位数快速下降，融资规模收紧非常明显；2022 年

首次发生票据逾期的城投企业，发生票据逾期前一年净融资中位数同比大幅下降
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57.17%；2023 年首次发生票据逾期的城投企业，发生票据逾期前一年净融资中位数

由正转负。同期，城投行业中位数水平波动较小。 

（五）融资渠道与成本 

本文选取了长期应付款/全部债务和分配股利、利润或偿付利息支付的现金/（（期

初全部债务+期末全部债务）/2）2 个指标来反映企业的融资渠道与成本情况。整体来

看，票据逾期城投企业其全部债务中非标融资占比普遍高于行业中位数水平，且指标

波动较大；票据逾期企业在发生票据逾期前三年的融资成本普遍高于行业中位数水

平。 

表 3.5  城投企业发生票据逾期前三年长期应付款/全部债务、融资成本及同业指标对比 

票据逾

期年份 

长期应付款/全部债务（%） 
分配股利、利润或偿付利息支付的现金/（（期初全部债务+期

末全部债务）/2）（%） 

票据逾期城投企业中位数 行业中位数 票据逾期城投企业中位数 行业中位数 

2022 年 
2019 年 2020 年 2021 年 2019 年 2020 年 2021 年 2019 年 2020 年 2021 年 2019 年 2020 年 2021 年 

7.88 6.91 6.78 7.77 7.12 6.61 6.19 5.71 5.81 5.80 5.87 5.63 

2023 年 
2020 年 2021 年 2022 年 2020 年 2021 年 2022 年 2020 年 2021 年 2022 年 2020 年 2021 年 2022 年 

13.15 6.56 8.21 7.12 6.61 6.12 6.24 6.21 5.93 5.87 5.63 5.37 

注：因一年内到期的长期应付款统计难度大，本文数据统计上未考虑该部分的影响；；部分城投企业将非标融资

计入“长期借款”，本文在统计长期应付款/全部债务时已剔除长期应付款净值为 0 的样本；票据逾期城投企业和

城投行业中位数处理过程中剔除少量极值的影响 

数据来源：Wind，联合资信整理 

（1）非标融资情况。鉴于城投企业通常将非标融资计入长期应付款科目，本文

选取长期应付款/全部债务来反映企业的非标融资情况，一般情况下，非标占比越高，

企业融资能力越弱。2019 年以来，城投行业非标融资占比整体波动下降。2022−2023

年首次发生票据逾期的城投企业，在发生票据逾期前三年的长期应付款/全部债务普

遍高于城投行业中位数水平，主要受非标融资门槛相对较低，资金使用更加灵活等因

素影响。2023 年首次发生票据逾期的城投企业，在发生票据逾期前三年的长期应付

款/全部债务波动大，2022 年指标同比上升 25.15%。 

（2）融资成本。本文选取分配股利、利润或偿付利息支付的现金/（（期初全部债

务+期末全部债务）/2）（%）来反映企业的融资成本情况。2019 年以来，各地方政府

加强对融资成本的管控，区域内城投企业组团与银行等金融机构商谈，通过借新还旧

等方式置换高成本债务以及国家相关金融政策的综合影响，城投行业融资成本整体呈

波动下降趋势。2022−2023 年首次发生票据逾期的城投企业，在发生票据逾期前三年

的分配股利、利润或偿付利息支付的现金/（（期初全部债务+期末全部债务）/2）普遍

高于行业中位数水平，发生票据逾期的城投企业融资成本普遍较高。 
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四、总结 

综合来看，应付票据在城投企业有息债务中占比很小，但其发生逾期仍可作为一

个信号，反映企业存在流动性紧张问题，流动性紧张有可能导致出现其他信用风险事

件，标志着其信用风险的上升。发生票据逾期的城投企业主要集中于地方政府债务负

担较重的区域，以区县级为主，主体资质普遍较弱。通过对票据逾期城投企业相关财

务指标进行分析发现，城投企业在发生票据逾期前通常会表现出应付款项规模占比较

高、占款情况加剧、短期债务规模快速增长且偿债能力快速下降、融资规模收紧明显、

非标融资规模攀升及融资成本高企等特征。发生票据逾期的城投企业受流动性紧张影

响，易叠加发生其他信用风险事件，进而导致其再融资能力大幅削弱，甚至影响整个

区域的融资环境。 
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