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新一轮化债背景下 

城投企业非标债务融资行为及风险演变 
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一、引言 

非标债务融资是城投企业重要的融资手段之一，其在过去虽然为城投企业提供了

一定的资金支持，但也带来了诸多风险，如信用风险、流动性风险和监管风险等。自

2023 年 7 月中共中央政治局会议提出“有效防范化解地方债务风险，制定实施一揽

子化债方案”以来，地方政府债务化解取得一定成效，尤其是尾部城投债的兑付风险

有所缓释，城投非标债务存量规模整体也得到了一定程度压降，债务结构有所优化，

但城投企业的非标债务风险舆情仍然屡有发生，与公开债券保持“刚兑”形成了鲜明

对比。城投非标融资一般具有成本高、期限短、透明度低等特点，一直是地方政府债

务管控的重点和难点，同时非标债务舆情也对区域融资环境造成了较大的负面影响。

本文对一揽子化债提出以来的非标融资政策、非标融资行为变化、非标风险事件、非

标化解方式及落地案例进行了梳理和分析，以期对后续城投企业非标债务风险演变以

及化解提供一定的参考。 

二、非标融资相关政策梳理 

近年来，随着城投企业融资政策的逐步收紧，尤其是城投债的新增发行被严格限

制，作为城投企业重要融资渠道的非标融资也在政策性收紧。中央层面对于非标融资

政策的态度是“疏堵结合”，一方面加强对非银金融机构的监管，收紧城投新增非标

融资渠道，另一方面引导银行等金融机构参与城投企业的非标债务化解；地方层面则

要求压降和置换，江苏省对于非标债务化解的态度更为积极。 

（一）中央层面 

2023 年 9 月，国务院密发《关于金融支持融资平台债务风险化解的指导意见》

（国办发〔2023〕35 号）（以下简称“35 号文”），提出“稳妥化解重点省份1融资平台

非标债务2风险。重点省份融资平台已通过债务重组、债务置换接续贷款或债券融资

的，应与债权人或投资人协商对存续非标利率适度打折，不得对高息非标债务进行简

单刚兑”“对穷尽手段仍无法偿付的非标债务，重点省份经省级人民政府同意后，可

提出需要支持的债项名单，通过组织发放银团贷款等方式置换今明两年到期的非标债

务”。非标融资方面根据区域不同进行差异化限制，对于 12 个高风险重点省份要求金

融机构配合展期降息，其它省份建议协商展期降息。 

2024 年 7 月，“134 号文”发布，对“35 号文”内容进行补充和完善。“134 号文”

                                                 
1 “35 号文”提出的 12 个重点省份是指：天津、内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江、广西、重庆、贵州、云南、甘

肃、青海、宁夏。 
2 “35 号文”所称的非标债务，是指融资平台通过持牌金融机构发行的各类金融产品（除银行贷款外），以及金

融租赁与金融资产管理公司不良收购及重组借款对应的债务，但不包括民间借贷、企业拆借和向不特定社会公

众筹集的资金（定融）。 
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拓宽了城投非标债务置换和重组的债务类型及区域范围，要求重点省份的非持牌金融

机构的债务和非重点省份的非标和非持牌金融机构的债务也可以进行债务置换和重

组，但是不包括民间借贷、企业拆借和向不特定社会公众筹集的资金（定融）。“134

号文”作为“35 号文”的补充，直接受益的是各类非标置换业务，预计银行置换非标，

尤其是非重点省份的银行置换非标会加速推进。 

细分来看，融资租赁方面，政策引导金融租赁公司逐步退出融资平台业务。2022

年以来，监管机构要求金融租赁公司不得新增投放隐债租赁主体，推动金融租赁公司

要回归以融资和融物相结合的经营模式，聚焦主业，减少类信贷投放，严禁新增非设

备类售后回租业务，并对合规租赁物作出严格限制。2024 年 5 月 9 日，国家金融监

督管理总局非银机构监管司党支部在中国银行保险报上发布《推动非银机构更好服务

高质量发展》，提出推动金融租赁公司积极稳妥退出融资平台业务，严禁将不适格租

赁物进行重组、续作。 

信托方面，监管名单3内的城投企业新增信托融资的渠道被严格限制。根据公开信

息，2024 年 6 月，部分信托公司收到监管部门的窗口指导，明确地方平台项目展业标

准，要求严格落实“35 号文”要求，对于监管名单内的城投企业，无论作为融资主体

或者担保主体，相关融资额度只减不增，同时降低高息非标融资。此外，2024 年 6 月

以来，监管全面叫停第三方代销业务，并且对非标信托的单一资产比例做出限制，明

确非标信托需要进行组合投资，单一资产占组合的比例不得高于 25%，这可能会进一

步压缩非标信托的新增规模。 

定融方面，大力清理整顿“伪金交所”，定融产品发行空间受限。2022 年 11 月，

清理整顿各类交易场所部际联席会议(以下简称“联席会议”)第七次会议在北京召开。

联席会议要求，深入推进清理整顿交易场所工作，坚持金融活动要全部纳入监管、金

融业务必须持牌经营，深入推进重点领域整治和风险处置，巩固金交所专项整治成果，

强化产权交易场所违规金融活动专项整治，继续做好“伪金交所”整治工作；压缩交

易场所总量，控增量、压存量，补上制度和工作短板，高度警惕风险苗头，不断完善

长效机制；以整促治，坚决刹住地方交易场所违法违规滥发融资产品行为。2023 年 12

月，中国人民银行发布《中国金融稳定报告（2023）》，也强调了稳妥处置金交所、“伪

金交所”风险。2024 年 3 月，湖南、辽宁、重庆、西安四地的地方金融监管部门均发

布公告称，将取消各自辖内金融资产交易所的业务资质，今后四地将不再存在金融资

产类交易场所。同年 6 月，广东、天津、山西、黑龙江、河南、海南、厦门、宁波等

八地金融管理部门亦发布公告，宣布取消各自辖区内共 8 家金交所业务资格。 

（二）地方层面 

                                                 
3 银行等金融机构可通过“融资平台查询系统”查询。 
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一揽子化债政策落地以来，各地方政府也在积极采取措施加强对区域城投非标

融资增量、成本和决策流程的监管，压降区域非标债务规模。2023 年以来，江苏、

贵州、安徽、山东、云南、四川等多地出台了一系列针对高成本非标融资的化解政

策和措施，相关措施如压降非标存量规模、对于非标融资“只减不增”、通过低息资

金置换高息非标债务、设置区域融资成本上限等，以期优化区域融资结构、降低融

资成本，从而缓解区域债务压力，体现出地方政府对于区域非标债务风险管控的重

视。 

图表 1  2023 年以来部分地区关于城投非标融资的管控措施 

省份 地区 相关文件/会议 发布时间 相关内容 

江苏 

镇江市

句容市 

《句容市 2022 年财政预算

执行情况和 2023 年财政预

算（草案）》 

2023 年 1 月 

积极推动“削峰计划”实施，清理存量高成本

融资，对新增融资实行分级管控，加快债务成

本压降步伐 

扬州市

高邮经

济开发

区 

《高邮经济开发区党工委

关于扬州市委专项巡察整

改进展情况的通报》 

2023 年 3 月 

通过银行贷款对定融产品进行置换，后续定

融业务到期一笔归还一笔；严格控制融资成

本，新增融资项目平均成本控制在 6%以内，

并在保证资金安全调度的基础上以低成本融

资项目置换存量高成本融资项目 

淮安市 

淮阴区 

《区国资办 2023 年工作总

结和 2024 年工作计划》 
2024 年 1 月 

加强区管融资平台公司数量及融资总量控

制，改善融资产品结构，稳步压降非标类融资

产品规模，有效管控融资成本，积极置换存量

高成本债务 

扬州市

宝应县 

《中共宝应县委关于省委

专项巡视反馈意见整改进

展情况的通报》 

2024 年 3 月 

加快置换非标融资和其他高成本债务。全面

梳理存量高成本融资，制定置换重组计划，抓

住货币政策宽松的窗口期，主要通过商业银

行项目贷款、企业债券等，积极做好置换工作 

南通市 

崇川区 

《中共南通市崇川区委关

于省委巡视整改进展情况

的通报》 

2024 年 3 月 

持续压降融资成本，严格执行《高成本融资清

退方案》，全面消除融资综合成本 6%以上存

量高成本的融资项目 

常州市 

金坛区 

《中共常州市金坛区委关

于省委巡视反馈意见整改

进展情况的通报》 

2024 年 3 月 

从严控制高成本债务融资，强化债务成本监

测；深化成本“削峰”目标，合理优化存量债

务成本结构；严格限定非标类融资工具，全面

压降信托、融资租赁等债务余额规模 

徐州市 

睢宁县 

《睢宁县委关于巡视整改

进展情况的通报》 
2024 年 3 月 

推动国资公司置换存量债务“高转低、短转

长、非转标”，减少债务风险；对于存量的非

标融资制定整改计划，限定时间提前还款或

进行标准化融资的置换 

泰州市 

兴化市 

《兴化市委关于巡视整改

进展情况的通报》 
2024 年 3 月 

鼓励企业优先向银行融资，选择 A 类券商为

主承销商，优化债务期限，控制非标融资产

http://www.jurong.gov.cn/jurong/ysgk/202302/884c06c386d341b580692610360a32d7.shtml
http://www.jurong.gov.cn/jurong/ysgk/202302/884c06c386d341b580692610360a32d7.shtml
http://www.jurong.gov.cn/jurong/ysgk/202302/884c06c386d341b580692610360a32d7.shtml
http://gaoyou.yangzhou.gov.cn/gaoyou/gsgg/202303/31975078ad884cab80d68788767a7a02.shtml
http://gaoyou.yangzhou.gov.cn/gaoyou/gsgg/202303/31975078ad884cab80d68788767a7a02.shtml
http://gaoyou.yangzhou.gov.cn/gaoyou/gsgg/202303/31975078ad884cab80d68788767a7a02.shtml
http://www.zghy.gov.cn/col/1487_475646/art/17040384/1704350024429lKxQPJDf.html
http://www.zghy.gov.cn/col/1487_475646/art/17040384/1704350024429lKxQPJDf.html
http://www.baoying.gov.cn/index.php/cms/item-view-id-66880.shtml
http://www.baoying.gov.cn/index.php/cms/item-view-id-66880.shtml
http://www.baoying.gov.cn/index.php/cms/item-view-id-66880.shtml
http://www.chongchuan.gov.cn/xccqrmzf/ybgs/content/ebeff93a-5afb-4f54-9693-d8e1b2411cc2.html
http://www.chongchuan.gov.cn/xccqrmzf/ybgs/content/ebeff93a-5afb-4f54-9693-d8e1b2411cc2.html
http://www.chongchuan.gov.cn/xccqrmzf/ybgs/content/ebeff93a-5afb-4f54-9693-d8e1b2411cc2.html
http://www.jintan.gov.cn/html/czjt/2024/IJNNQALP_0314/248872.html
http://www.jintan.gov.cn/html/czjt/2024/IJNNQALP_0314/248872.html
http://www.jintan.gov.cn/html/czjt/2024/IJNNQALP_0314/248872.html
http://www.cnsn.gov.cn/govxxgk/xrmzfbgsxzxx/f1295385-f5af-4114-ae17-3bf8cff746ce.html
http://www.cnsn.gov.cn/govxxgk/xrmzfbgsxzxx/f1295385-f5af-4114-ae17-3bf8cff746ce.html
http://www.xinghua.gov.cn/xwzx/jrxh/art/2024/art_40da805a9dc74341b07e7c94389b166c.html
http://www.xinghua.gov.cn/xwzx/jrxh/art/2024/art_40da805a9dc74341b07e7c94389b166c.html
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品；召开银企对接会，引导银行金融机构加大

对国有企业的支持力度，鼓励企业通过低成

本的银行产品置换高成本的非标产品，降低

非标存量 

宿迁市 

宿豫区 

《中共宿豫区委关于省委

巡视整改进展情况的通

报》 

2024 年 3 月 

出台《宿豫区融资平台公司经营债“削峰降

本”专项行动方案》，推动存量高成本融资有

序置换压降；出台《定向融资化解实施方案》，

引导利用银行信贷等标准化产品置换存量定

向融资产品，力争存量定向融资清零，尽快消

除涉众风险 

贵州 

黔南州

贵定县 

《贵定县 2023 年财政预算

执行情况和 2024 年财政预

算（草案）》 

2024 年 1 月 

将“防爆雷”放在第一位，降成本放在第二位，

做好存量隐性债务、高息非标债务以及融资

平台高成本债务置换，“砸锅卖铁”筹措资金

保障置换后的 10%本金及利息的偿还 

毕节市 

金沙县 

《金沙县 2024 年政府工作

报告》 
2024 年 2 月 

按照“只减不增、先易后难”原则，加大非标

等高成本债务清理，逐步推动债务管理良性

循环 

遵义市

播州区 

《遵义市播州区国资监管

企业融资和担保管理暂行

办法（征求意见稿）》 

2024 年 4 月 

严禁利用没有收益的公益性资产、不具有合

法合规产权的经营性资产开展抵（质）押贷款

或发行信托、债券和资产证券化产品等各类

金融产品融资 

安徽 蚌埠市 

《市县政府平台公司整合

升级和市场化转型发展

“12345”三年行动方案

（2023—2025 年）》 

2023 年 5 月 

严控第三方资管计划等高成本非标融资规

模，市属企业和各县、区政府要结合实际制定

化解方案，确保存量非标融资规模“只减不

增” 

山东 枣庄市 市常委会会议 2024 年 6 月 防止新增非标高息债务 

云南 
保山市

隆阳区 

《隆阳区深化提升国企改

革重组整合实施方案》 
2024 年 6 月 

严控新增非标融资和高成本融资，非经国资

监管机构批准，融资综合成本不得超过同期

贷款市场报价利率（LPR）的 2 倍 

四川 南充市 

《中共南充市委关于加快

建成省域经济副中心奋力

谱写现代化南充建设新篇

章的决定》 

2024 年 7 月 

大力化解地方债务风险，积极争取化债应急

周转金，加强平台公司债务规模和融资行为

管理，有序做好非标债务置换、到期债务偿还

等工作 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

三、2022 年以来城投企业非标融资行为分析 

2023 年底，全国非标债务存量规模及非标债务占比均较 2022 年底有所压降，非

标压降工作取得一定成效。分区域来看，不同区域非标融资均有不同程度压降，中部、

http://www.suyu.gov.cn/suyu/gsgg/202403/9198db10cfb34d958caacb2b8e1d10d2.shtml
http://www.suyu.gov.cn/suyu/gsgg/202403/9198db10cfb34d958caacb2b8e1d10d2.shtml
http://www.suyu.gov.cn/suyu/gsgg/202403/9198db10cfb34d958caacb2b8e1d10d2.shtml
https://www.guiding.gov.cn/zwgk/xxgkml/zdlyxx/czzj/gdxczzjxxgkzl/gdxbjczyjsjsgjf/202404/t20240419_84232896.html
https://www.guiding.gov.cn/zwgk/xxgkml/zdlyxx/czzj/gdxczzjxxgkzl/gdxbjczyjsjsgjf/202404/t20240419_84232896.html
https://www.guiding.gov.cn/zwgk/xxgkml/zdlyxx/czzj/gdxczzjxxgkzl/gdxbjczyjsjsgjf/202404/t20240419_84232896.html
https://www.gzjinsha.gov.cn/xxgk/zxgk/2019n121/202402/t20240207_83801123.html
https://www.gzjinsha.gov.cn/xxgk/zxgk/2019n121/202402/t20240207_83801123.html
https://www.zybz.gov.cn/opinion/202404/tOpinion_15956.html
https://www.zybz.gov.cn/opinion/202404/tOpinion_15956.html
https://www.zybz.gov.cn/opinion/202404/tOpinion_15956.html
https://www.baoshan.gov.cn/info/27126/10004374.htm
https://www.baoshan.gov.cn/info/27126/10004374.htm
https://www.nanchong.gov.cn/xwdt/ncyw/202407/t20240702_1989982.html
https://www.nanchong.gov.cn/xwdt/ncyw/202407/t20240702_1989982.html
https://www.nanchong.gov.cn/xwdt/ncyw/202407/t20240702_1989982.html
https://www.nanchong.gov.cn/xwdt/ncyw/202407/t20240702_1989982.html
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西部和东北地区4均实现了非标存量债务规模及非标债务占比的“双降”，东部地区整

体非标存量债务规模较 2022 年底有所增长，但非标债务占比有所下降。从非标发行

和非标净融资数据来看，一揽子化债提出以来，全国城投企业非标融资整体压降趋势

明显，非标融资资金净流出规模呈扩大趋势；重点省份较集中的西部地区非标压降情

况不及东部和中部地区。分品种来看，随着非标融资政策端的收紧，城投融资租赁和

信托融资活跃度有不同程度下降，2024 年上半年新增融资规模下降明显。但融资租

赁事件整体仍较活跃。东部地区新增融资租赁规模占全国比重接近六成，整体活跃度

较高；信托融资方面，东部和西部地区活跃度较为接近，西部地区对于高息的信托融

资渠道表现较为依赖。2024 年上半年，西部地区新增信托融资数量及规模同比降幅

最大。 

根据公开数据，2023 年底，全国城投企业存量有息债务规模 74.37 万亿元，较

2022 年底增长 11.85%；其中，非标债务存量规模较 2022 年底减少 1028.51 亿元，降

幅为 2.10%，非标债务占比较 2022 年底下降 0.92 个百分点，全国城投企业整体非标

债务有所压降。分省市来看，浙江、福建、北京、河北、湖北、广东等 12 个省市城

投企业非标债务规模均较 2022 年底有所增长，其中浙江增量最大，为 1357.44 亿元；

辽宁、宁夏、福建等 7 省市城投企业非标债务占比均较 2022 年底有所上升，其中辽

宁上升幅度最大，为 5.20 个百分点。 

 

图表 2  2022－2023 年底 31 省市城投企业非标债务规模及占比变化情况（单位：亿元） 

 
数据来源：联合资信根据公开资料整理 

分区域来看，不同区域非标融资均有不同程度压降。其中，中部、西部和东北地

区均实现了非标存量债务规模及非标债务占比的“双降”；东部地区承担经济发展重

                                                 
4 本文按照国家统计局对我国区域的划分标准，将全国（不含台湾）31 个省市自治区分为东部地区（北京、天

津、河北、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东、海南）、中部地区（山西、安徽、江西、河南、湖北、湖

南）、西部地区（内蒙古、广西、重庆、四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆）及东北地

区（黑龙江、吉林、辽宁）。 
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任，对资金需求量较大，整体非标存量债务规模较 2022 年底有所增长，但非标债务

占比较 2022 年底下降 0.68 个百分点。 

图表 3  不同区域城投企业非标债务规模及占比变化情况（单位：亿元） 

 
数据来源：联合资信根据公开资料整理 

从 WIND 非标发行数据来看，2023 年一季度后，全国城投企业非标发行规模迅

速下降；2024 年一季度，全国城投企业非标发行规模较上年同期大幅下降 80.44%。

从非标净融资数据来看，2022 年一季度至 2024 年一季度期间，全国城投企业非标净

融资均为负，2023 年一季度后，非标融资净流出规模快速增长，呈扩大趋势；2024 年

一季度，全国城投企业非标融资净流出规模较上年同期大幅增长 4.93 倍。全国城投

企业非标融资整体压降趋势明显。 

图表 4  全国城投企业非标发行和非标净融资情况（单位：亿元） 
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数据来源：联合资信根据公开资料整理 

分区域来看，东部、中部和东北地区自 2023 年二季度开始非标发行规模降幅明

显，西部地区自 2023 年三季度开始迅速下降。2024 年一季度，东部、中部、西部和

东北地区非标发行规模较上年同期降幅分别为 77.90%、84.77%、85.28%和 74.57%，

西部地区降幅最大。 

图表 5  不同区域城投企业非标发行情况（单位：亿元） 

 
数据来源：联合资信根据公开资料整理 

2024 年一季度，东部、中部、西部和东北地区非标融资净流出规模分别相当于

2023 年底上述区域非标存量债务规模的 5.21%、7.68%、3.61%和 0.58%，中部地区

2024 年一季度非标压降最显著，东北地区存量小，压降幅度最小；12 个重点省份较
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集中的西部地区虽然有政策扶持，但非标压降效果不明显。 

分品种来看，全国融资租赁事件数呈一定周期性波动，融资租赁活动整体仍较活

跃。2024 年上半年全国融资登记金额较上年同期下降 23.75%，融资租赁事件数较上

年同期下降 8.76%。 

图表 6  全国城投企业融资租赁事件数及登记金额情况（单位：件、亿元） 

 
数据来源：联合资信根据公开资料整理 

从区域来看，东部区域整体经济活跃度高，资金需求量大，融资租赁事件数和融

资租赁登记金额占全国比重接近六成，主要集中于江苏、浙江和山东三省；东北地区

省份较少，经济活跃度不高，融资租赁整体需求小。2024 年上半年，东部、中部、西

部和东北地区融资租赁事件数和融资租赁登记金额均较上年同期有所下降，其中融资

租赁事件数降幅分别为 6.56%、4.47%、19.03%和 22.45%，融资租赁登记金额降幅分

别为 21.03%、17.38%、35.04%和 69.19%。东北地区基数小，融资租赁事件数和登记

金额降幅均为最大，其次为西部地区。 

图表 7  不同区域城投企业融资租赁事件数（单位：件） 
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数据来源：联合资信根据公开资料整理 

图表 8  不同区域城投企业融资租赁登记金额（单位：亿元） 

 

数据来源：联合资信根据公开资料整理 

全国新增信托融资笔数和融资规模基本自 2023 年一季度达到峰值，随后呈波动

下降趋势，2024 年二季度降幅较大。2024 年上半年全国新增信托融资笔数和信托融

资规模分别较上年同期下降 54.92%和 50.51%。 

图表 9  全国城投企业信托融资笔数及融资规模情况（单位：笔、亿元） 
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数据来源：联合资信根据公开资料整理 

从区域来看，东部和西部地区信托融资活跃度较为接近，中部和东北地区活跃度

低。东部地区整体经济发展水平较高，城投企业数量众多，信托融资基数较大；而西

部地区则是由于经济发展水平相对较低，对融资成本相对较高的信托融资渠道依赖程

度较高。2024 年上半年，东部、中部、西部和东北地区新增信托融资笔数和信托融资

规模均较上年同期大幅下降，其中信托融资笔数降幅分别为 51.19%、49.64%、59.98%

和 28.57%，信托融资规模降幅分别为 40.04%、59.68%、56.05%和 48.20%，西部地区

信托融资笔数和规模降幅相对大。2024 年 6 月，部分信托公司收到监管窗口指导，

未来城投企业信托融资新增规模或将进一步下降。 

图表 10  不同区域城投企业新增信托融资笔数（单位：笔） 

 

数据来源：联合资信根据公开资料整理 
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图表 11  不同区域城投企业新增信托融资规模（单位：亿元） 

 
数据来源：联合资信根据公开资料整理 

四、城投非标风险事件 

2023 年以来，城投企业非标债务存量规模压缩，新增规模下降，债务结构有所

优化，但由于地方政府财力承压，城投企业非标风险暴露加重与舆情事件增加。一揽

子化债政策落地以来，城投非标风险事件不降反增，重点省份的非标风险整体有所收

敛，但有向经济大省的部分区域蔓延趋势，对区域信用环境产生一定影响；非标违约

品种以信托计划和定向融资为主，融资租赁风险事件大幅减少。 

非标融资作为城投企业重要的融资渠道之一，在地方经济发展的过程中发挥了重

要的作用，近年来受土地市场下行、各地政府留抵退税等因素影响，地方政府财政承

压，城投企业获得的政府补贴和回款受到拖累，非标风险舆情屡有发生，2022 年以来

全国共发生了城投企业非标风险舆情 148 件，且 2023 年以来大幅增加。一揽子化债

以来，监管层面对城投企业非标融资的管控趋严，非标新增渠道明显收紧，同时“35

号文”要求不得对高息非标债务进行简单刚兑，城投企业非标风险事件不降反增。 

图表 12  2022 年以来全国城投企业非标风险事件按年分布情况（件） 
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注：非标风险事件包括已违约未偿还、违约但已偿还和风险提示三种类型；2024 年数据统计时点为截至 2024 年 9 月 26 日，下同 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

2022 年以来，贵州、山东、陕西和云南等省份发生城投企业非标风险事件的数量

排名靠前。其中贵州和云南属于 12 个重点省份。对于 12 个重点省份的城投企业非标

债务化解，“35 号文”明确要求金融机构配合展期降息。2022 年，12 个重点省份发生

的城投企业非标风险事件占比高达 64.71%，2024 年已大幅降至 33.90%，重点省份的

城投企业非标风险整体呈收敛趋势。从区域分布来看，相对于之前城投企业非标风险

集中暴露于贵州、云南等传统弱信用资质区域，2023 年以来，非标风险逐步蔓延到山

东等经济大省的部分区域。2023 年以来，山东省的潍坊、青岛李沧区非标舆情屡有发

生，在非标风险事件以及涉及主体数量方面均超过了贵州省，城投企业非标债务风险

凸显；此外，陕西省内的曲江新区、西咸新区亦非标舆情屡有发生。 

图表 13  2022 年以来全国城投企业非标风险事件按省份分布情况（件） 
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资料来源：联合资信根据公开资料整理 

从产品类型来看，信托计划和定向融资的违约频次最高，2022 年以来，违约频次

分别为 71 次和 45 次，2023 年以来定融产品违约情况明显增多，主要集中于山东省

潍坊市。城投企业定融产品具有发行门槛低、成本高、期限短、以个人投资者为主等

特点，部分流动性趋紧、再融资渠道受限的城投企业，为了短期债务接续选择发行定

融产品，会进一步增加债务还本付息压力。此外，2024 年以来，全国城投企业尚未发

生融资租赁风险事件5。 

图表 14  2022 年以来全国城投企业非标风险事件按产品类型划分（件） 

 
资料来源：联合资信根据公开资料整理 

                                                 
5 使用公开可获取的非标风险事件，可能未详尽统计所有非标风险事件。 
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五、非标债务化解方式及落地案例 

城投企业非标债务化解方案主要包括打折兑付、展期、置换、直接偿还、债务重

组、市场化转型等。一揽子化债以来，金融机构出于对风险和收益的考虑，参与非标

置换的动力不足，“非标转标”整体推进进度较为缓慢，公开的非标置换成功案例有

限，且主要集中于 12 个重点省份；随着“134 号文”的落地，未来城投非标置换进

度或将加速。经济发展较好地区主要采取展期的方式，以时间换空间，争取资金的全

额兑付。山东省作为经济大省，随着一揽子化债政策的不断完善和落实，非标风险或

将得到一定边际缓解。 

在防范化解地方政府债务风险的大背景下，各地政府出台了一系列的针对高息非

标债务化解措施。目前市场上呈现的城投企业非标债务化解方案主要包括：打折兑付、

展期、置换、直接偿还（财政资金、出让国有资产权益、经营收益等）、债务重组、

市场化转型等，但各类方式均存在一定的实操难点。 

城投非标违约后打折兑付、展期是常见的化解方式，一定程度上有助于减缓城投

企业的流动性压力。一揽子化债以来，城投非标融资打折兑付案例逐渐增多，集中发

生在贵州省及山东省，贵州省债务化解受到中央政策以及特殊再融资债等资金的支持，

打折兑付对于债务高企且财政困难的地区来说具有一定适用性，也符合“35 号文”中

不得对高息非标债务进行简单刚兑的指导原则。 

在债务负担较重但经济、财政实力较好的区域，如山东省和陕西省，仅个别区域

发生非标风险事件，投资者会更倾向于选择债务展期等方式，以时间换空间，争取债

务的全额兑付。一揽子化债以来山东省持续出台相关化债政策或举措，包括“三债统

管”、设立山东财金联盟并发起设立百亿元规模的互助增信基金、潍坊市加入“12+N”

重点化债地区等，这些举措显示山东省自上而下推动债务问题化解的态度，有助于加

强对地方债务的系统化管控。此外，山东作为经济大省，本身产业基础较为扎实，区

域金融资源也较为丰富，随着化债政策的不断完善和落实，山东城投企业的非标风险

或将得到一定边际缓解。 

由于银行等金融机构出于对风险和收益的考虑，置换非标的动力往往不足，且对

非标债务对应的底层资产要求很高，因此一揽子化债以来公开的非标置换成功的案例

有限。截至目前市场上已披露了 6 笔使用银行贷款置换城投非标融资的案例，分别位

于重庆、宁夏、广西和四川，除四川外，其余省份均属于 12 个重点省份，参与的银

行机构主要为国有大型银行和政策性银行。四川作为非重点化债省份，在后续“134

号文”的利好下，也完成了两笔定向贷款置换非标。随着“134 号文”的落地，未来

城投非标置换进度或将加快。 



 

www.lhratings.com  研究报告 15 

图表 15  全国城投企业非标债务化解落地案例 

化解方式 产品名称 落地案例 

打折兑付 

中泰·贵州遵义播州国投融资租赁

集合资金信托计划 

遵义市播州区国有资产投资经营（集团）有限责任公司拟七折

兑付中泰播州国投项目剩余本金，投资者面临剩余 30%本金

损失及未偿付利息损失 

淄博市博山区公有资产经营有限

公司 2023 债权资产 

针对 2024 年 1、2 月到期的部分，兑付本金的 10%；3-8 月到

期部分，兑付本金的 3%；9 月到期的部分，兑付本金的 3%和

合同存续期内剩余利息 

2022 潍坊滨城城投债权 10 号 产品到期后仅兑付了部分本金，剩余本金及利息未兑付 

万信·基建 215 号都匀经开城投应

收债权投资集合资金信托计划 
兑付本金的 84% 

长安资产-长安上元系列专项资产

管理计划 
以 63 折转让手中持有的上元系列产品份额 

中信·民丰 53 号贵州遵义投资集

团融资集合资金信托计划 
兑付本金的 80%，利息豁免 

中信·贵州遵义市国资公司贷款集

合资金信托计划 
兑付本金的 80%，利息豁免 

中江国际·金兔 2 号遵义市汇川区

城投贷款集合资金信托计划 
全额兑付本金，利息打折 

展期 

五矿信托-恒信国兴539号-赢胜45

号集合资金信托计划 

该信托计划应于 2023 年 5 月和 6 月到期，因融资方回款较

慢，短期资金周转困难，未按原计划支付回购本金及溢价款，

项目延期至 2024 年 3 月 

绿科城投债权项目 
1 年期产品延长半年兑付，利率不变；2 年期产品照旧，利率

不变 

山东宏桥产业控股 2022 年收益权

项目 
融资方和投资人和解，产品兑付展期 

山东信托-城市发展 101 号集合资

金信托计划 
到期后融资方向山东信托提出展期 1 年的方案 

瑞丽仁隆投资开发有限责任公司

债权融资计划 005 期 
到期后未兑付，期间多次展期 

国通信托·方兴 439 号贵州剑江控

股集合资金信托计划 
到期后展期 

置换 -- 

2023 年 12 月 8 日，中国农业银行渝北支行牵头的首笔 5000

万元置换存量非标债务“银团贷款”，在渝北区属国有公司重

庆空港经济开发建设有限公司投放落地 

2024 年 4 月，广西柳州市投资控股集团有限公司下属子公司

柳州市北城绿色能源有限责任公司获批国家开发银行广西分

行置换非标债务专项贷款 2.3 亿元授信额度，用于置换融资租

赁债务本金，期限为 10 年，利率为 5 年期 LPR-20BP； 
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2024 年 6 月，广西柳州市东城投资开发集团有限公司使用桂

林银行发放的专项支持银团类贷款，对存量非标进行了全部

置换，同时广西柳州市东城投资开发集团有限公司与某租赁

公司达成协议，若在 6 月 30 日前结清存量非标，该租赁公司

同意将本金 85 折结清 

2024 年 3 月，中国银行宁夏分行、中国农业银行宁夏分行组

成银团，用低息长期贷款置换银川市公共交通有限公司 3.68

亿元非标债务；同时，国家开发银行宁夏分行置换了银川城市

建设发展投资集团有限公司 2 只债券和 4 笔非标债务共 22.46

亿元贷款，本批次累计用贷款置换债券、非标债务合计 26.14

亿元 

2024 年 7 月，广安发展建设集团有限公司在四川银行广安分

行的支持下，通过定向贷款置换的方式完成全市首例非标债

务置换，成本压降 2.28%； 

2024 年 8 月，广安交通文化旅游投资建设开发集团有限责任

公司利用四川银行授信置换 4 笔共计 7440 万元融资租赁债

务，实现延长债务期限、优化债务结构的目标 

直接偿还 -- 

2023 年四季度，全国共发行了近 1.4 万亿元地方政府特殊再

融资债券，用于偿还地方存量债务，其中贵州、天津 、云南、

湖南、内蒙古发行规模靠前，均超过 1000 亿元，额度主要向

12 个重点省份倾斜 

债务重组 -- 

2020 年，贵州铜仁市政府将闲置未分配公租房注入地方城投

企业，地方城投企业通过抵押的方式获得银行低息借款，从而

置换了存量的高息非标融资 

2023 年 4 月 7 日，江苏高邮经济开发区通过地方国资办梳理

有效资产，以合规转让形式注入高邮市经济发展集团有限公

司用于化解隐性债务，此后通过银行贷款对定融产品进行置

换，后续定融业务到期一笔归还一笔 

市场化转型 -- -- 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

六、结论与展望 

随着城投融资政策的逐步收紧，作为城投企业重要融资渠道的非标融资也在政策

性收紧。中央层面对于非标融资政策的态度是“疏堵结合”，地方层面则要求压降和

置换。一揽子化债以来，全国非标债务存量规模及非标债务占比均有所压降，非标压

降工作取得一定成效。从非标发行和非标净融资数据来看，全国城投企业非标融资整

体压降趋势明显，非标融资资金净流出规模呈扩大趋势；重点省份较集中的西部地区
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非标压降情况不及东部和中部地区。分品种来看，随着非标融资政策端的收紧，城投

融资租赁和信托融资活跃度有不同程度下降，2024 年上半年新增融资规模下降明显。

东部地区融资租赁整体活跃度较高，西部地区对于高息的信托融资渠道表现较为依赖。 

一揽子化债政策落地以来，城投非标风险事件不降反增，重点省份的非标风险整

体有所收敛，但有向个别经济大省的部分区域蔓延趋势，对区域信用环境产生一定影

响；非标违约品种以信托计划和定向融资为主，融资租赁违约事件大幅减少。城投企

业非标债务化解方案主要包括打折兑付、展期、置换、直接偿还、债务重组、市场化

转型等。一揽子化债以来，金融机构出于对风险和收益的考虑，参与非标置换的动力

不足，“非标转标”整体推进进度较为缓慢，公开的非标置换成功案例有限，且主要

集中于 12 个重点省份；经济发展较好地区主要采取展期的方式，以时间换空间，争

取资金的全额兑付。同时，城投非标债务风险的化解亦需要政府的推动，这样能够调

度当地金融资源。 

展望未来，在压降存量严控增量的总体化债目标下，进一步削减非标规模、防范

化解非标债务风险已是大势所趋，非标债务规模将继续压降，城投企业债务结构将继

续优化。“134 号文”拓宽了城投非标债务的置换范围，有望加快非重点省份银行贷款

置换非标债务的落地速度，部分非重点化债区域的非标风险或将得到边际缓解，但具

体执行效果仍有待观察。虽然一揽子化债措施出台一定程度上缓解了尾部城投的流动

性风险，提振了市场信心，但财政压力凸显叠加新增融资收紧，城投企业还本付息压

力仍大。在资源有限的情况下，部分城投还是会将公开债券的兑付优先于非标兑付，

短期内非标债务风险或将持续发生，需关注地方财政减收明显、城投债务负担重且短

期债务占比高、地方债务管控较为松散的区域的非标债务兑付情况。尽管城投整体面

临的非标债务风险仍大，部分区域的非标债务风险可能会基于地方政府的重视及金融

资源倾斜而有望逐步缓释，此外区域间偿债意愿和偿债能力亦存在明显差异，未来在

非标存量债务的化解及新增上可能会出现显著分化。 
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