
 

www.lhratings.com  研究报告 1 

化债提速，分化加剧 

——城投行业 2023 年信用风险回顾与 2024 年展望 

 联合资信 公用评级四部 |刘亚利|张婧茜|李坤|张宁 

摘要 
 城投债发行利率和发行利差整体呈下行趋势，部分弱区域对一揽子化债政策敏感度更高，下半

年以来天津、贵州等地城投债发行利差明显收窄。 

 城投债发行短期化趋势持续，同时提前偿还规模明显增长，贵州、湖南、广西等地提前偿还规

模位居前列。 

 城投企业债务负担持续加重，短期内债务风险得以缓释，但长期来看债务化解仍需依靠城投企

业自身发展，政策导向促进城投企业市场化转型提速。 

 特殊再融资债券助力重点省市化解债务，2024 年城投债整体兑付风险较低，但非标债务重组、

打折、逾期等难以避免。 

 化债提速背景下，城投企业再融资收紧，不同地区、不同资质城投企业信用风险分化将进一步

加剧。 
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一、城投债市场回顾 

一揽子化债增强市场信心，审核趋严供给控量，城投债发行利率和发行利差整体

呈下行趋势。稳增长压力加大、城投债发行规模较快增长，但监管审核严控募集资金

用途、借新换旧比例持续上升、城投债净融资同比基本持平。城投债发行短期化趋势

持续，长期债券占比下降，天津、云南城投债发行短期化特征突出；控增化存背景下，

区县级城投企业新增债券发行难度持续加大，净融资大幅下滑。城投债提前偿还规模

明显增长，贵州、湖南、广西等地提前偿还城投债规模较大。 

1-11 月，城投债发行利率及发行利差震荡下行，整体来看利率及利差中枢仍高于

上年同期。具体来看，2022 年末理财产品赎回潮引发市场资金面收紧，城投债发行利

率快速上行、利差同步走扩的局面延续至 2023 年初；随后央行降准释放流动性、资

金面逐步好转，城投债发行利率及发行利差逐步回落；5－6 月，不同期限、不同级别

城投债发行利差有所分化；一揽子化债政策逐步落地、特殊再融资债券发行重启增强

市场信心，叠加 9 月份以来城投债审核趋严、供给收紧引发资产荒，部分区域城投债

认购热情高涨，除 AA 短期产品外，城投债整体发行利率和发行利差下行较快。 

  
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 1  发行利率走势（%） 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 2  发行利差走势 

 

2023 年以来，经济增长不及预期、货币政策宽松、资金面逐步好转，叠加债券到

期兑付规模大，1－11 月，城投债发行规模同比增长 26.10%至 55433.50 亿元。9 月

城投企业实行名单制管控，城投债发行审核条件进一步收紧，严控募集资金用途，城

投债发行规模及净融资均明显下降，11 月城投债融资呈净偿还状态；整体看，1－11

月，城投债净融资规模同比小幅增长 4.02%至 12451.79 亿元，预计全年净融资规模

较上年相差不大；同时，募集资金约 77%用于偿还债务，上年同期的 73%进一步上

升。 

从发行期限看，自 2021 年以来城投企业中长期债券发行难度加大，城投债发行
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维持短期化趋势；1－11 月，1 年期债券占比变化不大，3 年期以上债券占比下降超

10 个百分点。主要区域中，天津、云南城投债发行短期化特征突出，1 年期债券（含）

占比分别约 80%和 60%。从行政层级看，作为城投债发行主力，地市级城投企业发行

规模占比近半，省级及区县级城投债发行规模同比增长较快；控增化存背景下，行政

层级越低、新增债券发行难度越大，区县级城投债净融资规模持续大幅下降。此外，

城投债提前兑付规模约 800 亿元，较上年（约 350 亿元）增长明显，10 月份特殊再

融资债券发行重启后，11 月城投债提前偿还规模约 150 亿元，12 月提前偿还规模预

计约 400 亿元；贵州、湖南、广西等地提前偿还城投债规模较大。 

  
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 3  2023 年以来城投债月度发行及净融资 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 4  城投债发行短期化趋势明显 

  

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 5 区县级城投债净融资明显下降 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 6 主要地区城投债提前兑付情况 

 

发行利率和发行利差的区域分化依然显著，一揽子化债政策对部分弱区域债务

化解影响更加积极，下半年以来天津、贵州等地城投债发行利差收窄。同时，发行及

净融资区域分化态势持续，江苏、浙江和山东城投债发行规模和净融资额稳居前三；

东北地区、西北及西南地区部分省份持续压降城投企业债券融资，城投债融资持续呈
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净偿还状态。随着市场投资情绪持续修复，天津、河南等地城投债发行及净融资持续

改善。  

城投债发行利率和发行利差的区域分化依然显著，但受益于特殊再融资债券重启

发行、监管表态金融支持地方政府化债、银行推进中长期贷款置换等一揽子化债政策

的逐步落地，市场对弱区域城投债情绪回暖，部分地区发行利差下行较快。下半年以

来，天津、贵州、重庆、四川等地发行利率较上年同期明显下降，发行利差明显收窄，

天津城投债发行利差较上年同期收窄超 90BP，贵州收窄约 50BP。 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 7  主要地区城投债发行利差变化情况 

 

不同地区城投债发行及净融资情况持续分化，1－11 月，天津、河南等地城投债

发行及净融资增速均较高、融资环境持续改善。具体来看，江苏、浙江和山东发行规

模排名稳居前三，发行规模合计约占全国的 45%，而宁夏、西藏、辽宁、黑龙江、海

南、青海、甘肃、内蒙古发行规模不足百亿。天津、山东、湖北、四川等大部分地区

城投债发行规模保持增长，而湖南、吉林和贵州等地城投债发行规模有所下降。净融

资方面，西南地区中贵州、广西、云南，西北地区中宁夏、内蒙古、青海以及东北地

区持续压降公开市场债券融资，贵州省城投债净偿还规模约 200 亿元，广西、甘肃净

偿还规模接近百亿；2022 年云南省级平台提前兑付较大规模债券，2023 年以来城投

债净偿还规模明显下降。半数省市城投债净融资规模下降，主要地区中上海、广东、

浙江净融资降幅明显，而天津、北京、山西、重庆净融资增幅超 50%。 
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注：宁夏、西藏、辽宁、黑龙江、海南、青海、甘肃及内蒙古城投债发行规模均小于 100 亿元，未在上图显示 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 8  主要地区城投债发行及净融资情况 

 

主要城市城投债发行利差亦明显分化，下半年以来，贵阳、天津、泰州、镇江等

市发行利差均不同程度下降，天津、昆明等地二级交易利差下行较快。重庆、成都、

青岛等市发行及净融资规模居于前列，柳州、贵阳、昆明、潍坊呈净偿还状态。 

截至 2023 年 11 月底，城投债存续余额前 50 大城市（以下简称“50 大城市”）

存续城投债余额合计约占全市场 70%左右。50 大城市中江浙城市约占四成，山东、

湖南城市紧随其后，其余主要包括 4 个直辖市和部分省会城市等。下半年以来，受益

于一揽子化债政策，贵阳、天津、泰州、镇江、盐城、重庆、成都、衡阳、郑州、柳

州、赣州城投债发行利差有不同程度下降。从交易利差来看，二级市场对政策敏感度

更高，部分重点城市交易利差下行较快，8 月天津城投债交易利差显著收窄，10 月以

来昆明交易利差下降较为明显。 

表 1  50 大城市下半年以来城投债发行利差变动情况 
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资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

    从发行及净融资来看，天津城投债期限较短，发行规模居于首位；重庆、成都、

青岛、济南及江浙城市城投债发行规模排名靠前；山东、湖南一般地市及综合实力较

弱的省会城市发行规模排名靠后。从净融资来看，柳州市积极化债成效明显，存续债

券压降规模较大；贵阳、昆明、潍坊等受区域融资环境影响，城投债融资呈净偿还状

态；因深圳市地铁集团有限公司 2023 年到期偿付债券规模较大，深圳城投债融资亦

呈净流出状态。 

 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 9  50 大城市城投债发行及净融资情况 
 

二、城投企业财务指标变化 

发债城投企业债务余额持续增长，债务负担持续加重，短期偿债压力仍较大；城

投企业债务负担及短期偿债能力区域分化仍较明显。未来随着一揽子化债政策全面

深入实施及政策效果逐步显现，城投企业短期偿债压力有望得到缓解，但不同地区政

策落地执行情况仍有待观察。 

2023年1-6月 2023年7-11月 2023年1-6月 2023年7-11月

天津市 475.27 255.24 -220.03 襄阳市 173.45 135.57 -37.88

连云港市 272.72 160.69 -112.04 常德市 233.28 197.74 -35.54

镇江市 247.30 141.72 -105.59 嘉兴市 134.02 98.60 -35.42

泰州市 256.77 164.11 -92.65 南京市 141.67 106.96 -34.71

淮安市 258.89 171.51 -87.38 无锡市 133.31 100.99 -32.32

盐城市 314.24 228.64 -85.60 昆明市 488.41 457.21 -31.20

郑州市 226.00 143.71 -82.29 济南市 154.48 124.45 -30.03

赣州市 265.20 183.38 -81.82 绍兴市 139.13 109.92 -29.21

湖州市 190.17 125.22 -64.95 宁波市 123.12 94.51 -28.61

徐州市 248.92 186.48 -62.44 泉州市 154.74 126.46 -28.28

株洲市 328.70 266.67 -62.03 淄博市 306.18 278.54 -27.63

衡阳市 227.25 167.40 -59.85 苏州市 111.28 87.13 -24.15

成都市 204.42 145.38 -59.04 潍坊市 429.06 407.08 -21.98

南通市 161.93 103.26 -58.68 济宁市 430.19 410.35 -19.84

上饶市 282.96 227.19 -55.77 乌鲁木齐市 156.24 137.48 -18.76

扬州市 184.73 129.78 -54.95 上海市 74.62 60.20 -14.42

重庆市 279.35 225.94 -53.41 太原市 171.98 160.05 -11.93

青岛市 231.11 178.06 -53.06 武汉市 126.43 118.00 -8.43

合肥市 129.40 77.22 -52.17 杭州市 106.46 100.42 -6.03

长沙市 168.22 117.54 -50.68 南昌市 107.69 103.57 -4.12

北京市 130.14 81.63 -48.51 广州市 93.71 92.26 -1.46

洛阳市 265.79 219.10 -46.69 金华市 110.55 109.36 -1.19

常州市 157.45 111.54 -45.91 深圳市 54.31 57.66 3.34

贵阳市 363.63 322.31 -41.33 柳州市 466.10 492.96 26.86

温州市 141.74 101.11 -40.63 西安市 266.35 341.12 74.77

发行利差
环比变动城市 城市

发行利差
环比变动
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近年来，内外部环境复杂多变，地方政府债务保持高压监管，城投企业面临化解

债务和市场化转型的双重压力，自身流动性压力有所加大。以可获取数据的城投企业

（已剔除子公司）作为分析样本，在地方政府持续注入资金、资产、股权等支持下，

城投企业资产及净资产持续增长；但地方政府财政收支矛盾加大，尤其是土地市场低

迷、土地出让金明显下滑，城投企业回款滞后、经营获现能力下降；债务余额增速虽

有所放缓，但为满足新建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；随着发行审核趋严及部分融资环境较差区域压降债券融资规模，

城投企业债务结构有所调整，债券融资占比呈小幅下降趋势。2023 年 6 月底短期债

务占比有所下降，现金类资产对短期债务覆盖程度仍处于较低水平，城投企业整体流

动性压力仍较大。 

  
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 10  资产及净资产变化情况 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 11  经营获现能力情况 

  
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 12  债务变化情况 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 13 短期偿债能力变化 

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 2023 年

6 月底，江苏、浙江和四川发债城投企业有息债务规模位居前列，福建、浙江、广东、

广西、安徽、四川等地城投企业债务增长较快。从债务期限结构看，大部分省份城投

企业短期债务占比有所下降，但山东、山西、江苏、云南、天津、陕西等地短期债务

占比均超过 30%，债务短期化特征仍较明显。主要地区中，北京、广西、云南城投企
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业短期偿债能力较 2022 年底有所弱化；绝大部分地区城投企业现金类资产无法全面

覆盖短期债务，河南、山东、天津、贵州、云南等地城投企业流动性压力凸显。未来

随着一揽子化债政策全面深入实施，政策效果逐步显现，城投企业短期偿债压力有望

得到缓解，但不同区域政策落地执行情况仍有待观察。 

 
注：西藏、青海、宁夏、内蒙古及海南城投企业债务不足千亿，未在上图中显示 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 14  2023 年 6 月底主要地区发债城投企业债务情况 

 

注：西藏、青海、宁夏、内蒙古及海南城投企业短期债务规模较小，未在上图中显示 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 15 主要地区城投企业现金短期债务比变动情况（单位：倍） 

三、展望 

防范化解地方政府债务风险长效机制及债务管理机制进一步完善，延续“控增化

存”思路，中央对地方政府债务监管再升级，债务无序增长问题或将得到实质性改善。

2023 年以来，财政部多次会议提出强调继续抓实化解地方隐性债务风险，加强地方
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政府融资平台治理，打破政府兜底预期，分类推进融资平台公司市场化转型，推动形

成政府和企业界限清晰、责任明确、风险可控的良性机制，牢牢守住不发生系统性风

险的底线。7 月，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。8 月，中国人民银行、金融监管总局、中国证监会联合会议中

要求，金融部门要统筹协调金融支持地方债务风险化解工作，丰富防范化解债务风险

的工具和手段。10 月，第六次中央金融工作会议特别强调建立防范化解地方债务风

险长效机制，建立同高质量发展相适应的政府债务管理机制，优化中央和地方政府债

务结构；人大常委会明确中央财政增发 1 万亿国债用于地方灾后恢复重建等，减轻地

方财政负担。11 月，财政部通报八起地方政府隐债化解问责典型案例。整体看，“控

增化存”思路的基础上，中央对地方政府债务监管再升级，相关举措将有助于从根本

上防范和化解地方债务风险，未来将更加注重债务资金对地方高质量发展的使用效益，

地方政府及城投企业债务无序增长问题或将得到实质性改善。 

一揽子化债方案持续落地实施，地方政府及城投企业化债手段进一步丰富，短期

内债务风险得以缓释，长期来看城投企业债务化解仍需依靠自身发展。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，本息滚续难度及债务化解

压力日渐增大。地方政府债务的形成具有复杂性和特殊性，一揽子化债方案的制定和

实施是对地方政府债务化解的系统性、统筹性考虑，具体措施包括特殊再融资债券、

金融支持地方政府化债、央行提供应急流动性贷款等，相关方案的出台有助于引导地

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。长期来看，隐性债务显性化及债务置换等手段均不能实质化解

债务，债务责任主体没有发生根本改变，地方政府及城投企业债务化解仍需依靠自身

发展，政策导向促进城投企业市场化转型提速。 

2024 年城投债到期兑付压力持续加大，天津、云南、河南等地集中兑付情况突

出。除天津、重庆外，重点省市特殊再融资债券对 2024 年到期城投债形成完全覆盖。

部分地区城投债集中兑付压力较大，特殊再融资债券规模较小，城投企业债务化解更

加依赖自身再融资、银行资源及其他手段。截至 2023 年 11 月底，存续城投债余额超

14 万亿。假设含回售选择权的债券全额回售（下同），2024 年城投债到期规模合计约

5.45 万亿，约占存续债券余额 40%，集中偿付压力持续加大（2023 年城投债到期规

模约 4.64 万亿）。主要地区中，江苏、浙江、山东、河南和湖南城投债到期规模位列

前五；天津、云南及河南集中兑付情况突出，江苏、山东、重庆等地偿付度集中略高

于全国平均水平。从 50 大城市来看，重庆、天津、南京、青岛 2024 年到期及回售城
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投债规模合计均超过 2000 亿元，同时，昆明、天津、青岛、郑州 2024 年城投债偿付

集中度均超过 50%，集中兑付压力较大。 

 
注：青海、内蒙古、甘肃及海南存续城投债规模较小，未在上图中显示 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理                                  

图 16  2024 年城投债到期区域分布情况 

 

 
注：偿付集中度=2024 年到期债券规模/存续债券余额*100% 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理  

图 17  50 大城市 2024 年城投债到期情况 

截至 2023 年 12 月 13 日，特殊再融资债券累计发行规模达 1.38 万亿元，12 个重

点省市中贵州、天津、云南发行规模位列前三，内蒙古和辽宁发行规模超千亿。作为

一揽子化债方案的重要实施手段之一，特殊再融资债券额度主要向政府债务负担较重

的区域倾斜，为其推进债务化解提供了重要的资金来源；部分地区特殊再融资债券募

集资金首要用于偿还纳入隐债的债券及非标，随着资金的逐步到位，区域内城投企业

的短期偿债压力将得到缓释。具体来看，12 个重点省市中，仅天津、重庆特殊再融资

债券未能覆盖 2024 年到期城投债。河南、新疆、山西、江苏、山东、陕西等地城投
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债集中兑付压力较大，而特殊再融资债券规模较小，城投企业债务化解更加依赖自身

再融资、银行资源及其他手段。 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理  

图 18  重点省市特殊再融资政府债券与 2024 年城投债到期规模差额（单位：亿元） 

 

2024 年城投债整体兑付风险较低，非标债务重组、打折、逾期等难以避免。各

地对公开市场债券“保兑付”意愿强烈，2024 年化债政策逐步落地，整体上城投债兑

付较有保障。但城投企业债务规模庞大， 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持续发生；2024 年化债资源向公开市场债券倾斜，非标

债务重组、打折、逾期等仍难以避免，同时还需关注城投企业利息支付压力。 

化债提速背景下，不同地区、不同资质城投企业信用风险分化将进一步加剧。长

期以来，城投债融资区域分化明显。化债提速背景下，城投企业再融资收紧，各地城

投企业融资环境、化债资源、转型进程等差异较大，不同地区、不同资质城投企业信

用风险分化将进一步加剧。部分重点省市获取化债支持相对有限，非重点省市中仍有

部分区域债务负担重、城投债兑付集中度较高，区域内城投企业信用风险值得关注。 
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