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化债利好压降利差，政策收紧加快转型 

——2024 年一季度城投债市场分析与展望 

联合资信 公用评级四部 |张婷婷 |孙婧|王震雷 

摘要 

 2024 年一季度，特殊再融资债券和金融机构参与化债等“一揽子化债方案”有序推进，“统借统还”

和“央行 SPV”等化债新手段陆续落地。 

 城投债发行及净融资情况环比有所改善，发行期限有所拉长，城投债发行进一步向高等级城投主体集

中。城投债发行利率和利差中枢延续下行态势，部分重点省份发行利率和利差降幅显著。 

 弱区域弱资质城投企业流动性压力短期内得以阶段性缓解，但长期来看债务化解取决于地方经济及城

投企业自身发展；随着新增融资渠道收紧，城投企业利息偿付压力仍然较大。 

 城投企业转型发展需求加大，区域资源禀赋的差异或将导致城投企业转型过程中呈现分化态势，转型

过程中需警惕城投企业重要性及与地方政府关系的变化。 

 2024 年各季度城投债到期兑付压力不减，部分城投债到期规模较大且债务负担较重地区的偿付压力情

况仍有待关注。 
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一、政策环境 

2024 年一季度，特殊再融资债券和金融机构参与化债等“一揽子化债方案”有

序推进，“统借统还”和“央行 SPV”等化债新手段陆续落地。同时，监管部门对化

债政策进一步补充和细化，城投企业融资政策延续收紧趋势。 

2024 年一季度以来，特殊再融资债券延续发行，金融机构参与化债继续有序实

施，同时，重点省份城投企业公司债“统借统还”和“央行 SPV”等化债新手段陆续

落地。2024 年 2 月，贵州、天津分别发行 324.58 亿元和 201.8 亿元特殊再融资债；

贵州宏应达建筑工程管理有限责任公司发行 5 年期、18 亿元的公司债券偿还区域内

城投企业的到期债券本金，在不增加区域整体债务余额前提下，通过优质主体发行债

券承接弱资质城投企业的债务，实现以时间换空间，以低息换高息，短期内缓解了弱

资质平台的流动性风险；3 月，银川市完成了 26.14 亿元的银行贷款置换存量债券和

非标债务工作，金融机构参与化债有序推进；同时，柳州市落地了首笔 46 亿元的央

行应急流动性支持（SPV）资金。 

此外，继“35 号文”和“47 号文”之后，2024 年 3 月，“14 号文”提出 12 个重

点省份外的 19 个省份可自主选报辖区内债务负担重、化债难度高的地区（以地级市

为主），获批后的地区参照 12 个重点省份的政策开展化债。监管部门对化债政策进一

步补充和细化，城投企业融资政策延续收紧趋势。 

 

二、一季度城投债市场回顾 

一季度，城投债发行及净融资情况环比有所改善，发行期限有所拉长，但行政层

级较低、弱资质主体融资规模继续压降且持续呈现净偿还，城投债发行进一步向高等

级城投主体集中。35 号文实施以来，除重庆城投债保持较大规模净流入外，其他重

点省份均持续表现为净偿还或紧平衡。一季度，各级别各期限城投债发行利率和发行

利差中枢延续下行态势，部分重点省份发行利率和发行利差降幅显著，但云南发行利

率和利差仍居高位，再融资环境仍有待改善；部分非重点省份发行利差高于全国平均

水平，其再融资环境亦有待关注。 

2024 年一季度，城投债发行规模 1.56 万亿元，发行规模同比及环比分别增长 1.52%

和 31.86%，环比改善明显；净融资方面，一季度城投债实现净融资 728.30 亿元，受

当期城投债到期偿还规模较大的影响，净融资同比大幅下降 85.64%，但环比表现好

转，由 2023 年四季度的净偿还转为净流入。2023 年四季度特殊再融资债券发行重启

以来，城投债提前偿还规模持续较大，2024 年一季度城投债提前偿还规模约 800 亿
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元，其中安徽、浙江、湖南和贵州提前偿还规模均在 100 亿元左右。 

发行期限方面，1 年期以下债券发行规模占比 24.87%，同比下降 12.53 个百分点，

3 年期以上债券发行规模占比 40.04%，同比上升 13.89 个百分点，城投债发行期限有

所拉长，且超长期城投债频现，一季度发行 10 年及以上期限的城投债 49 只、发行规

模占比 3.26%，超长期城投债募集资金主要用于偿还有息债务。其中，天津发行的中

长期城投债规模占比大幅上升至 70.14%，新发债券期限结构明显优化；而云南发行

的短期城投债规模占比仍接近一半，债券短期化趋势仍较为突出。 

 
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 

  

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 2  2023 年以来城投债分月发行和净融资情况       图 3  城投债发行期限情况 

发行品种方面，一季度，银行间产品发行规模同比环比均有所增长，环比增长尤

为明显，其中中期票据发行规模同比及环比增幅均超过 65%，定向工具发行规模环比

增长近 50%、同比下降约 15%；交易所产品（含企业债）同比略有下降、环比增长约

12%，其中企业债发行规模收缩明显，仅为上年同期的三成左右。净融资方面，银行

间产品和交易所产品净融资额同比均明显下降，交易所产品整体表现为净偿还，银行

间产品净融资环比改善较为明显。 
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资料来源：联合资信根据 Wind 整理                                   资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 4  不同市场城投债发行量及净融资情况          图 5  城投债发行品种分布变化情况 

从主体信用等级来看，一季度，AAA 级、AA+级主体发行规模和净融资额环比均

有所增长，AAA 级发行规模同比保持增长，AA+级同比基本持平，受当期偿还规模较

大影响，净融资同比呈不同程度的下降，但均保持净流入；AAA 级、AA+级主体发行

规模占比合计近 80%，占比较上年同期上升约 6 个百分点，城投债发行进一步向高等

级城投主体集中。AA 级主体城投债发行规模同比下降 20.82%，占比（19.97%）较

2023 年四季度（21.14%）进一步压降，净融资虽环比有所改善但持续呈现净偿还，弱

资质的城投企业面临较大的再融资压力。 

  
资料来源：联合资信根据 Wind 整理                                  资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 6  不同信用等级主体城投债发行及净融资情况   图 7  城投债发行主体分布变化情况 

从行政层级看，一季度，省级和地市级主体城投债发行规模同比环比均保持增长，

净融资环比有所改善、同比均明显下降。此外，区县级城投主体发行规模同比下降约

11%，且持续呈现净偿还。2023 年下半年城投融资政策收紧以来，一季度各级别城投

主体融资情况环比有一定改善，但区县级城投企业融资仍存在较大压力。 
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资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 8  不同行政层级主体城投债发行及净融资情况 

 

分区域来看，35 号文实施以来，重点省份和非重点省份城投债发行规模及净融

资差异逐步拉大。具体来看，一季度，江苏、浙江和山东城投债发行规模仍排名前三

位，合计占比超过 50%；而 12 个重点省份城投债发行规模合计 1803.54 亿元，同比

下降 1.50%，占当期城投债发行总量不足 12%，其中天津、重庆、广西和云南发行规

模相对较大，其他重点省份发行规模均低于 35 亿元。净融资方面，大部分非重点省

份净融资保持净流入；重点省份中，除重庆净融资 174.02 亿元外，其他重点省份持

续表现为净偿还或紧平衡。 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 9  一季度各地区城投债发行和净融资规模及变化情况 
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注：内蒙古和宁夏 2024 年一季度未发行城投债；青海省、内蒙古、西藏 2023 年三季度未发行城投债；内蒙古和辽宁 2023 年一季度未

发行城投债 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 10  重点省份城投债发行及净融资规模情况 

 

发行成本方面，随着一揽子化债政策的持续落地，加之结构性资产荒下市场对城

投债整体偏好的抬升，一季度，各级别各期限城投债平均发行利率和平均发行利差中

枢均延续下行态势。以 AA+级中长期城投债为例，各省平均发行利率和平均发行利

差同比环比均明显下降，其中贵州、天津、广西、重庆等部分重点省份城投债发行利

率和发行利差降幅显著，贵州发行利率和发行利差降至全国平均水平以下，部分弱区

域城投企业短期内融资成本较明显下降，而云南的发行利率和发行利差仍居高位，再

融资环境仍有待改善；非重点省份中，山东、河南和山西等地区的发行利差高于全国

平均水平。 

 
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） 
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注：西藏、海南、宁夏、黑龙江、吉林、内蒙古、甘肃 2024 年一季度无 AA+中长期城投债发行，青海 2023 年四季度无 AA+中长期城投

债发行，辽宁 2023 年一季度无 AA+中长期城投债发行 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 13   AA+级中长期城投债发行利率和发行利差变化情况 

 

三、展望 

弱区域弱资质城投企业流动性压力短期内得以阶段性缓解，但长期来看债务化

解取决于地方经济及城投企业自身发展；随着新增融资渠道收紧，城投企业利息偿付

压力仍然较大。“一揽子化债方案”提出以来，特殊再融资债券持续发行助力区域隐

性债务化解，地方政府与金融机构协商存量债务展期及发放中长期贷款等缓解到期压

力，政策利好下，城投企业发行利率和利差持续下行，弱区域弱资质城投企业流动性

压力短期内得到一定程度的缓解，但长期来看债务化解取决于地方经济及城投企业自

身发展。考虑到本轮化债监管部门对城投企业实行名单制管理，严控名单内企业和参

照名单管理的企业新增融资，部分重点省份明确再融资仅可用于债务本金的借新还旧，

城投企业新增融资渠道收紧，但城投企业有息债务规模较大且持续增长，利息偿付尚

不在此轮金融化债的支持范畴，城投企业利息偿付的压力凸显。2022 年，近一半的城

投企业经营活动现金呈现净流出，利润总额对利息支出的覆盖倍数平均不足 0.35倍，

城投企业难以通过经营活动取得偿付利息所需的资金，主要通过举债融资应对利息偿

付，而 2021 年以来大多数城投企业现金等价物净增加额为负，无法保障利息支出，

现金类资产对利息支出的保障倍数亦逐年下降，2022 年底城投企业现金类资产对利

息支出的保障倍数为 2.5 倍，再考虑用于偿付债务本金和项目支出所需后，城投企业

付息压力更为紧张。 
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注：利息支出取用现金流量表“分配股利、利润或偿付利息支付的现金”；利息支出相关评价指标均为样本中位数 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

 

图 14   城投企业有息债务情况           图 15   相关指标对利息支出覆盖情况 

 

城投企业转型发展需求加大，区域资源禀赋的差异或将导致城投企业转型过程

中呈现分化态势，且转型过程中需动态评估城投企业的重要性及与地方政府的关系。

2024 年一季度以来，国务院、国家发改委等部门在多次会议中着重强调要切实推进

城投企业的转型和高质量发展，2024 年政府工作报告提出“完善全口径地方债务监

测监管体系”，“分类推进地方融资平台转型”，支持优质城投企业转型后开展融资。

名单制管理和监管机构对于名单内企业新增债券的严格限制，迫使城投企业剥离传统

基础设施投融资业务、压缩与政府相关的现金流等，加速整合既有或拓展新的经营性

业务，城投企业转型发展需求进一步加大。同时，发债城投企业的数量和城投债存量

或将逐步压缩，部分行政层级较低的弱资质城投企业或将加快退出债券市场，城投企

业转型进程或因区域产业发展、金融资源等差异而呈现分化态势，资源禀赋较好区域

的城投企业预计将优先实现转型，而弱区域弱资质城投企业或将持续面临转型发展优

势资源欠缺和存量债务风险防范的双重压力。此外，转型过程中，需动态评估城投企

业与地方政府的关系演变，公益性职能的减少不一定意味着城投企业与地方政府紧密

度的下降，城投企业转型后核心业务的重要程度及与地方政府发展规划目标重心的契

合程度，如是否承担政策和资金重点聚焦的交通、水利和“三大工程”相关领域项目

投资建设任务、核心业务是否是地方政府多元化政策目标的关键环节等，或将是判断

城投企业地位重要性及与政府关系紧密度的重要标准。 

2024 年各季度城投债到期兑付压力不减，部分城投债到期规模较大且债务负担

较重地区的偿付压力情况仍有待关注。截至 2024 年一季度末，存续城投债余额 14.56

万亿元。假设含权债券在下一行权期全部选择行权，二至四季度到期城投债规模均超

过 1.3 万亿元，城投债兑付压力持续较大。一季度城投债净融资额远不能覆盖二季度

到期城投债，分区域来看，二季度，江苏、浙江、山东、天津和四川城投债到期规模
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位列前五，合计占二季度城投债到期总额的比重过半。其中，山东部分地区非标或商

票逾期等负面舆情仍存，其再融资环境修复情况仍有待关注，需重点关注部分区域的

债务到期兑付压力情况；天津城投债发行期限结构、发行利率和利差虽有所改善，但

仍呈净偿还状态，二季度城投债到期规模较大、兑付压力仍需关注。此外，河南二季

度到期城投债规模占其存续城投债比重近 22%，集中兑付及流动性压力有待关注。 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 16  二季度城投债到期区域分布情况 
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