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主体数量全国首位，以转型城投为主，区县主体、专

项品种占比高，资金用途灵活——浙江省实现新增发

债企业观察 
 

联合资信 公用评级四部 | 李坤 | 张昶 
 

 

城投企业为地方经济发展做出了重要贡献，但在业务开展过程中也积累了大量债务。2023 年

7 月中央提出“制定实施一揽子化债方案”，后续相关政策密集出台，城投企业债务规模增长态势

得到控制，城投债融资以借新还旧为主，新增融资处于收紧状态。 

在严格的监管框架下，全国实现新增发债的城投企业数量不多，浙江省主体数量排名首位。

本文统计了浙江省实现新增发债的企业以及债券数据，并探讨了浙江省新增发债的特点。浙江省

新增发行主体以杭州市为主，其次为宁波、绍兴市。债券新增用途多见于补流和项目建设，募集

资金用途组合搭配上较为灵活。浙江省是中国的经济强省，区县经济发达，拥有大量的开发区，

产业资源丰富，城投企业在展业过程中积累了较多经营性资产，为新增发债提供了重要基础，从

样本数据来看，产业属性强以及区域经济实力强的城投企业亦可能实现新增发行。 
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一、浙江省新增发债样本浅析 

1. 样本筛选 

本文筛选了浙江省城市基础设施建设1和产业投资企业 2023 年 10 月 1 日至 2024 年 9 月

30 日发行的全部债券，剔除了其中募集资金用途仅为借新还旧2的债券以及未披露募集资金

用途的债券，共获得样本债券 47 只（已剔除跨市场），发行规模合计 291.48 亿元，发行金

额占全国新增发行债券的 10.10%。 

1.区域分布 

浙江省新增发行企业数量在全国排名首位，区域内以杭州市为主，其次为宁波市、绍兴

市。杭州市新增发行区县主体最多，金华市、台州市发行主体均为区县企业。 

浙江省样本企业共 34 家，新增发行主体数量在全国排名首位。从区域来看，杭州新发

债企业数量最多，共 10 家，包括 1 家地市级、7 家区县级和 2 家园区企业；宁波、绍兴新

增发行主体均为 4 家。其中，金华市和台州市新增发行主体均为区县级企业，杭州、湖州、

嘉兴和衢州区县发行主体占比均超过 50%（含），绍兴区县发行主体占 25%。浙江省首次新

增发行企业 1 家，为杭州市拱墅区国有资本控股集团有限公司。此外，2023 年 10 月以来，

浙江省首次发行主体中用于偿还到期债券的样本主体共 19 个，发行规模合计 200.21 亿元，

基本为新整合的公司，其发债目的为偿还子公司即将到期的债券，本文未算作新增发债，企

业整合有助于实现区域内资源的集中化，优化债务期限结构，但对压降区域内债务总量并无

本质的影响，仅实现了合并范围内债务主体的转移。 

图表 1 • 浙江省新增发债企业区域分布 

 
资料来源：联合资信根据公开资料整理 

                                                             
1 本文所选城市基础设施建设企业以联合资信城投名单为基础进行筛选。 
2 即募集资金用途仅表述为“偿还公司债券”“偿还债券本金”“偿还有息债务”等字样的债券。需指出的是，部分债券的募集资

金用途表述为“偿还有息债务”，受限于数据可获得性，无法明确区分此类债券偿还的债务类型，且大部分该类债券实际偿还的

为债券本金，故本文将其视作借新还旧债券，此筛选方式可能导致样本偏小。如可识别出用途中含有偿还债券本息之外的银行借

款和非标债务等其他有息债务、补流、项目支出、投资等其他用途，均视为实现了新增发债。 
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2.行政层级和主体级别 

由于浙江省区县经济相对发达，产业类资产相对较多，更易满足监管发行要求，且资本

市场活跃度较高，浙江省区县级主体发行金额占比显著高于全国；不同于全国债券新增金额

主要集中于 AAA 主体，浙江省新增金额主要集中于 AA+和 AA 主体。 

从行政层级看，浙江省新增发债企业中，地市级主体数量、发债金额占比分别为 44.12%、

42.27%，区县主体数量、发债金额占比分别为 44.12%、49.84%，区县主体数量和金额占比

均明显高于全国。从主体信用级别看，样本中AA+主体数量、发债规模分别占 44.12%、41.24%，

其次 AA 主体占 32.35%、30.46%，不同于全国债券新增金额主要集中于 AAA 主体，浙江省

新增金额更多集中于 AA+和 AA 主体。 

图表 2 • 浙江省新增发债企业行政层级和信用级别情况 

类型 

浙江省 全国 

数量占比（%） 
发行金额占比

（%） 
数量占比（%） 

发行金额占比

（%） 

行政层级 

地市级 44.12 42.27 50.00 49.40 

区县级 44.12 49.84 26.37 19.21 

园区 11.76 7.89 17.03 17.35 

主体级别 

AAA 23.53 28.30 35.16  65.00  

AA+ 44.12 41.24 41.21  26.70  

AA 32.35 30.46 22.53  8.02  

资料来源：联合资信根据公开资料整理  

图表 3 • 各级别企业主要财务指标分布情况（单位：亿元） 

项目 AAA AA+ AA 

总资产 475.65~2975.18 123.58 ~1204.13 71.43~432.25 

净资产 129.56~1340.01 49.21 ~438.59 25.22~162.75 

营业收入 24.22~645.29 0.64 ~94.83 3.39~32.81 

利润总额 2.33~32.87 0.83~5.92 0.14~2.65 

注：表格数据的时间节点为 2023 年/2023 年底；样本中有 3 家企业利润总额为负数，上表未考虑以上三个数据 

资料来源：联合资信根据公开资料整理  

3.债券品种和募集资金用途 

浙江省新增发行债券品种以企业债和私募公司债为主，交易所产品发行规模占比明显

高于全国，主体信用级别越低，企业债发行规模占比越高；新增用途多见于补流和项目建设，

且部分债券募集资金包括偿还存量债券本金，募集资金用途组合搭配上较为灵活。 

从发行数量来看，样本企业共发行 47 只债券，协会产品和交易所产品分别占 29.79%和

70.21%，具体品种中企业债数量最多，其次为私募公司债。从发行规模来看，样本企业发行

规模合计 291.48 亿元，协会产品和交易所产品分别占 20.41%和 79.59%（全国协会产品和交

易所产品分别占 43.68%和 56.32%），交易所产品发行规模占比明显高于全国，具体品种中

企业债规模最大，其次为私募公司债，主体信用级别越低，企业债发行规模占比越高。17 只
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企业债中，7 只债券为绿色债、停车场专项债或小微企业增信集合债券等。 

图表 4 • 浙江省新增发债数量情况                    图表 5 • 浙江省新增发债规模情况 

   
资料来源：联合资信根据公开资料整理                           资料来源：联合资信根据公开资料整理 

图表 6 • 浙江省不同信用级别企业新增发债规模情况 

 
资料来源：联合资信根据公开资料整理  

从募集资金用途3来看，样本企业新增债券用途多见于补流和项目建设，其次为用于偿

还非债券本息的其他有息债务，用于股权投资、基金出资和委托贷款等的债券也有部分新增

发行，且部分债券募集资金包括偿还存量债券本金，募集资金用途组合搭配上较为灵活。新

增债券中募集资金用途含有偿还非债券本息的其他有息债务的支数约占 36.17%、金额约占

34.20%，含有补流的支数约占 48.94%、金额约占 45.22%，含有项目建设的支数约占 38.30%、

金额约占 41.95%，用途中含有基金、股权出资或委托贷款的支数和金额分别约占 19.15%和

16.12%。 

图表 7 • 浙江省新增发债企业募集资金用途情况 

募集资金用途 发行只数 发行规模（亿元） 

项目建设+补充流动/营运资金 12 84.80 

偿还债务 9 77.70 

项目建设 6 37.48 

补充流动/营运资金 4 31.00 

股权投资+基金出资 3 15.00 

                                                             
3 由于部分债券未披露募集资金用途明细，本部分计算用于某一用途募集资金占比时使用的是“含有”某一用途的该支债券全

部募集资金。其中，新增用途的偿还债务通常表述为“偿还金融机构借款”“偿还银行贷款”等。 
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基金出资 2 15.00 

偿还债务+补充流动/营运资金 6 12.00 

偿还债务+支持科创领域企业发展 2 10.00 

委托贷款+补充流动/营运资金 1 4.00 

股权投资 1 3.00 

偿还债务+更新设备 1 1.5 

总计 47 291.48 

资料来源：联合资信根据公开资料整理  

4.利率表现 

全国不同信用等级企业存在较为明显的发行利差，浙江省不同信用级别企业的发行利

差趋同，利率整体呈下降趋势。 

2023 年 10 月以来，浙江省样本企业新增发行债券的票面利率呈下降趋势，与全国不同

信用等级企业存在较为明显的信用利差不同，浙江省不同级别企业的信用利差差距不大。 

从担保情况来看，浙江省 15 只债券存在增信措施，占全部新增债券的 32.61%。其中，

2 只债券由专业担保公司提供担保，其他债券担保方均为属地国有企业。增信债券的发行主

体信用级别多为 AA 和 AA+，担保方的主体级别多为 AA+和 AAA。 

图表 8 • 全国新增发债利率表现 

 
注：全国新增发债主体选取口径与浙江省一致 

资料来源：联合资信根据公开资料整理  

图表 9 • 浙江省样本企业新增发债利率表现 

 
资料来源：联合资信根据公开资料整理  
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5.企业类型 

浙江省新增发行企业以转型城投为主，产投类较少；转型城投的发债品种较为丰富，传

统城投的发行品种全部为企业债，产投类企业发债类型均为私募债。 

本文将公司类型分为传统城投（代建、土地整理和保障房建设等业务收入占比超过 70%）、

转型城投（收入构成多元化）、产投类（基本没有城投类业务，或者城投类业务较少）、公用

事业和轨道交通类企业。34 家样本企业中，传统城投企业 4 家，转型城投 21 家，产投类企

业 2 家，公用事业类企业 5 家，轨道交通类企业 2 家，发行规模分别占浙江省新增发债规模

合计的 7.72%、74.27%、4.46%、8.41%和 5.15%，新增发行企业以转型城投为主，产投类较

少。从债券类型来看，转型城投的发债品种较为丰富，传统城投的发行品种全部为企业债，

产投类企业发债类型均为私募债；公用事业类企业均在银行间市场发行，债券品种包括超短

期融资券和中期票据。 

图表 10 • 浙江省不同类型企业发债情况 

 
资料来源：联合资信根据公开资料整理  

二、浙江省新增发债特点 

浙江省是中国的经济强省，由于省直管县的管理体制，浙江省区县经济发达，拥有大量

的开发区，产业资源丰富。浙江省城投企业在展业过程中积累了经营性资产，也有部分企业

无偿获得了政府划拨的文旅等资产，或通过收购上市公司增加了市场化业务，立足于园区开

发运营的企业产业优势更为明显。杭州市和衢州市转型城投企业产业类资产占比相对较高，

在不新增隐性债务的前提下，产业属性强以及区域经济实力强的城投企业亦可能实现新增

发债。 

浙江省是中国的经济强省，2023 年，浙江省 GDP 及人均 GDP 分别为 82553.00 亿元和

12.50 万元，在全国 31 个省市中排名分别为第四和第五。浙江省境内上市公司 702 家，累计

融资 19626 亿元。财政实力方面，2023 年浙江省一般公共预算收入增长至 8600.02 亿元，税

收收入占比为 82.84%，收入质量良好，浙江省整体财政实力非常强。由于省直管县的管理

体制，浙江省区县经济发达，区县产业发展良好，同时成立了大量的开发区，目前，浙江省
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共有 147 个开发区，其中国家级经济技术开发区 22 个，国家级高新技术产业开发区 8 个，

国家级自主创新示范区 2 个，海关特殊监管区域 12 个，省级开发区 100 个。 

浙江省城投企业拥有的产业类资产相对丰富，立足于园区开发运营的企业产业优势更为

明显。例如，杭州高新区（滨江）是首批国家级高新技术产业开发区之一，致力于打造浙江

省战略性新兴产业的集聚区、示范区，引领带动区域转型升级和产业结构调整，2023 年新

增上市公司 3 家，总计培育 72 家，上市公司总量位列全省第一；杭州高新区（滨江）目前

已形成了电子商务、智慧互联、智慧物联、智慧医疗、智慧安防、智慧环保等“互联网+”

产业集群，阿里巴巴、吉利集团、网易（杭州）、新华三、海康威视、大华技术、宇视科技、

正泰太阳能、浙江中控、聚光科技等一大批行业知名企业入驻园区。作为杭州高新区（滨江）

主要平台，杭州高新国有控股集团有限公司在从事传统城投业务的同时，开发了大量自营项

目，积累的商业物业、公共租赁住房、公共停车场和道路停车泊位经营权等经营性资产在总

资产中占 24.34%，资产出租收入在该公司收入构成中排名首位。 

本文梳理了浙江省部分新增发债转型城投企业拥有的产业类资产，从资产类型来看，产

业类资产主要为经营性物业资产、停车泊位经营权、砂石开采经营权等，部分企业拥有路产

收费权。产业类资产主要来自政府无偿划拨及自建形成，例如，2023 年湖州市城市投资发

展集团有限公司根据湖州市政府组建安排，获得湖州市文化旅游运营集团有限公司 100.00%

股权及区域内相关文旅资产，拓展了文旅业务板块，园区开发的企业在建设过程中也积累了

部分物业、厂房等资产。 

从区域来看，杭州市和衢州市转型城投企业产业类资产占比较高，在总资产中的占比多

数超过 20%，湖州市转型城投企业产业类资产占比均超过 10%。从收入构成来看，浙江省转

型城投企业业务多元化程度较高，在基础设施、土地整理业务之外，拓展了租赁、工程施工、

房地产开发、医药设备销售、机电制造与销售等业务，大部分企业通过贸易业务扩大收入规

模。此外，部分企业通过收购上市公司、调整收入确认方式等增加市场化收入占比，例如，

杭州市拱墅区国有资本控股集团有限公司（以下简称“拱墅国控”）2019 年收购上市公司上

海润达医疗科技股份有限公司，增加了医疗产品销售业务，成为拱墅国控的主要收入构成

（占比超过 90%），2022 年将委托代建业务由全额确认收入调整为仅计提管理费，优化了收

入结构。 

图表 11 • 部分新增发债转型城投企业拥有的产业类资产情况 

城市 企业名称 
主要产业类资产 前三大收入构成 

企业定位/主营业务 
类型 占比 业务类型 占比 

杭州市 

杭州高新国有

控股集团有限

公司 

商业物业资产、公

共租赁住房、公共

停车场和道路停车

泊位经营权等 

24.34% 

出租 36.90% 杭州高新区（滨江）核心的基础设

施建设及国有资产经营主体，主要

负责杭州高新区（滨江）国有资产 

经营管理、土地经营整理开发、政

府性投资项目、市政工程等基础设

施项目和经营性投资项目的建设

基础设施建设业务 26.06% 

不动产销售 22.13% 
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开发，并涉及人力资源管理咨询、

保安服务、酒店运营等业务 

杭州市城市建

设投资集团有

限公司 

停车场库、排污

权、专利权、PPP

项目收益权、公租

房及配套用房等 

23.98% 

商品销售 31.83% 杭州市最重要的城市基础设施建

设和市政公用运营主体，业务主要

由市政公用板块、能源板块、建设

施工与管理板块和商品销售板块

构成 

机电制造与销售 10.99% 

工程施工及养护 10.29% 

杭州市拱墅区

国有资本控股

集团有限公司 

经营性物业资产和

土地使用权 
24.23% 

商品销售 91.21% 拱墅区产业投资和资产运营主体，

主要从事拱墅大运河数智未来城

高新技术产业园区及原下城区南

部的土地开发整理和配套基础设

施建设、国有资产运营、政府产业

基金管理、市场化投资及产业园运

营等业务，同时整合全区文旅、商

贸资源并统筹运营 

租赁及物业服务 5.07% 

软件及软件服务 1.33% 

杭州市拱墅区

国有投资集团

有限公司 

经营性物业资产和

土地使用权 
21.95% 

销售、贸易 84.75% 拱墅区重要的产业投资和资产运

营主体，主要承担原杭州市下城区

范围内政府产业基金管理、市场化

投资、土地经营、建设经营等业务 

提供服务 5.52% 

仪器 4.72% 

杭州西湖城市

建设投资集团

有限公司 

出租建筑物等（西

湖文体中心、商

铺、公寓等） 

7.71% 

服务 40.88% 西湖区重要的建设主体，主要负责

区内基础设施建设、安置房建设和

土地开发整理，同时还从事环境服

务、工程施工、租赁等经营性业务 

租赁 38.94% 

基础设施建设 9.74% 

杭州市临安区

新锦产业发展

集团有限公司 

出租建筑物等 4.23% 

物资贸易 35.76% 临安区重要的基础设施建设主体，

主要负责锦南新城及滨湖新城范

围内土地开发、基础设施建设、园

区工业产业平台建设及安置房、人

才房建设等任务，业务涉及土地开

发、房产销售、大健康业务、物资

贸易、租赁服务及景区运营等多个

领域 

土地整理 33.31% 

房屋销售 19.98% 

杭州上城区城

市建设发展集

团有限公司 

/ / 

土地开发整理业务 65.95% 

/ 不动产租赁 8.63% 

贸易 5.59% 

宁波市 
宁波交通投资

集团有限公司 
路产收费权 5.00% 

工程施工 76.14% 宁波市唯一的市属收费路桥建设

和投融资主体，承担着宁波市交通

类项目的投资运营职责 

通行费 13.32% 

销售商品 7.85% 

湖州市 

湖州市城市投

资发展集团有

限公司 

出租建筑物等 12.68% 

房屋销售 28% 湖州市市属三大国有集团之一，负

责湖州市基础设施、水务及燃气供

应、房地产开发等业务 

受托代建项目 23.37% 

燃气业务 14.03% 

安吉县交通投

资发展集团有

限公司 

砂石开采及石料资

源特许经营权等 
15.06% 

商品销售 30.61% 
安吉县重要的交通基础设施建设、

道路养护施工和运输服务主体 
委托代建 27.39% 

运输服务 14.57% 
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绍兴市 

绍兴市交通投

资集团有限公

司 

道路资产等 13.78% 

医药商业销售 53.89% 绍兴市重要的交通类基础设施投

资运营主体，以及绍兴滨海新区重

要的基础设施建设和土地开发整

理主体，下属上市公司浙江震元股

份有限公司业务主要涵盖医药工

业、医药流通、健康服务和第三方

物流等 

收费公路 13.32% 

旅游项目 5.63% 

嘉兴市 
嘉兴滨海控股

集团有限公司 

出租建筑物、停车

位经营权、特许使

用权等 

9.94% 

土地开发 20.65% 嘉兴港区重要的开发建设和资产

运营主体，主要从事嘉兴港区基础

设施建设、土地开发整理、安置房、 

供热、供水以及污水处理等业务 

蒸汽 18.89% 

市政工程结算 16.36% 

衢州市 

衢州市城市建

设投资集团有

限公司 

经营性物业资产、

医院资产等 
26.15% 

销售商品 37.28% 衢州市城市综合服务运营商，核心

主业为城市基础设施运营开发、休

闲文化旅游及水务三大板块，同时

逐步推进资产运营、房产置业、工

程建设等多元化业务 

电力设备销售 17% 

工程施工 16.11% 

龙游县国有资

产经营有限公

司 

出租房屋及商铺、

特许经营权、采砂

权等 

20.55% 

房产销售 32.24% 龙游县重要的国有资产投资运营

主体，业务类型涵盖房产销售经

营、土地指标管理、工程代建、商

贸、水务、租赁、安保、混凝土与

砂石开采销售等多个领域 

混凝土产品 12.21% 

商品销售 9.97% 

注：数据时间节点均为 2023 年（底）；产业类资产主要包括投资性房地产、使用权资产、无形资产、其他非流动资产中的资产，剔除了公益性资产、无形资产中的土地，未考虑固定

资产、在建工程，可能低估产业类资产规模；部分企业发行的私募债券，本文未获取相关数据，用“/”表示 

资料来源：联合资信根据公开资料整理  

样本中共 4 家传统城投主体，拥有的产业类资产占比不高，发行的新增债券全部为企业

债。其中，杭州良渚文化城集团有限公司和绍兴市上虞杭州湾经开区控股集团有限公司分别

从事良渚新城和上虞经开区的开发建设，其所在区县经济和财政实力强，园区内产业资源丰

富，新增债券的募集资金全部或者部分用于项目建设，均服务于园区发展。嘉兴市嘉塍发展

投资集团有限公司和嘉兴市南湖城市建设投资集团有限公司所在区县财政实力相对较弱，但

债券均由属地 AA+主体进行担保，嘉兴市南湖城市建设投资集团有限公司发行的债券品种

为绿色债，募投项目在 47 号文“白名单”之内。 

图表 12 • 新增发债传统城投企业基本情况 

企业名称 
产业类资产

（占比） 

前三大收入构成 区域经济数据 

企业定位/主营业务 
业务类型 占比 GDP（亿元） 

一般公共预算

收入（亿元） 

政府债务率

（%） 

杭州良渚文化城

集团有限公司 

出租建筑物

等（8.31%） 

土地出让 67.52% 

2936.43 416.68 34.73 

良渚新城主要的建设开发平台，承

担良渚新城内土地整理、基础设施

建设及安置房建设等任务 

代建 16.53% 

成品油销

售 
8.22% 

绍兴市上虞杭州

湾经开区控股集

团有限公司 

出租房产等

（6.59%） 

受托代建

项目 
46.59% 

1317.72 97.67 157.22 

上虞区重要的政府性项目投建主

体，主要负责上虞经开区内的基础

设施建设和土地开发等业务 土地开发 30.13% 
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贸易 15.45% 

嘉兴市嘉塍发展

投资集团有限公

司 

出租房产等

（1.01%） 

土地整理 41.41% 

903.92 28.56 176.46 

秀洲区西部重要的土地整理、基础

设施建设和安置房建设的建设主

体 

安置房 30.87% 

基础设施

建设 
22.71% 

嘉兴市南湖城市

建设投资集团有

限公司 

出租房产等

（1.96%） 

工程建设 80.92% 

781.77 35.80 153.30 

南湖区重要的基础设施建设主体，

主要从事主城区基础设施建设，同

时开展摊位及房屋租赁、污水处

理、运营服务等经营性业务 

租金及其

他 
8.57% 

运营服务 7.13% 

注：数据时间节点均为 2023 年（底）；产业类资产主要包括投资性房地产、使用权资产、无形资产、其他非流动资产中的资产，剔除了公益性资产、无形资产中的土地，未考虑固定

资产、在建工程，可能低估产业类资产规模 

资料来源：联合资信根据公开资料整理  

产投类主体发行债券是监管政策的鼓励方向，浙江省新增发债的产投类主体均从事产

业园开发建设，在产业园建设中积累了大量经营性资产，且均以对外投资的方式助力园区招

商引资并扶持园区内企业发展。产投类主体城建类收入少，业务较为多元。 

根据网传信息，35 号文将地方国有企业划分为地方政府融资平台、按照地方政府平台

管理的国有企业（针对新设平台）、普通国有企业三类，对前两类企业新增融资做出了严格

限制，普通国有企业可以新增融资。城投企业转型为产投类国企，以自有现金流偿还债务，

并与地方政府做出信用切割，一直是中央政策的鼓励方向，在政策加码和市场倒逼的双重压

力下，地方政府纷纷加快推进区域国有资源梳理，对城建类和产业类资产进行区分，厘清企

业的业务边界，在保证原有平台存续债券接续的情况下，整合搭建符合新增融资要求的产投

类平台。从企业定位、业务构成和资产结构等方面考虑，本文筛选出具有代表性的 2 家产投

类企业。 

杭州钱塘新区产业发展集团有限公司（以下简称“钱塘产发”）主要从事杭州经开区内

产业开发与运营、智慧能源（热电销售）及高端配套服务（保安服务、酒店服务、配套一二

级开发和产业投资等）业务，成立之初即采用工程施工的方式承接市政类项目，代建业务少，

委托方回款及时，同时以自营模式开展园区厂房建设，逐步拓展物业服务、物业租赁、热电

销售、保安和酒店服务等园区运营业务，产业园的开发为钱塘产发积累了大量经营性资产，

目前代建项目基本完工并完成了决算。从财务角度来看，钱塘产发的资产以股权投资、基金

出资以及产业园开发建设形成的长期资产为主，上述资产合计占 2023 年底资产总额的

81.69%，应收类款项和存货占比不高。 

宁波前湾产业集团有限公司（以下简称“前湾公司”）是宁波前湾新区重要的产业板块

经营主体，形成了“园区建设运营及产业投资”两大业务板块。随着产业园项目的陆续完工，

以及 2020 年与宁波杭州湾新区开发建设有限公司的资产整合，前湾公司在工业园区内的物

业资产显著增加，园区运营管理业务收入占比高，其代建业务建设费用由财政拨付，无垫资

压力。同时，前湾公司以“直投+基金”的模式进行对外投资，投资标的主要围绕新区内招

商引资的“1+3+4”主导产业。从财务角度来看，前湾公司资产主要由“园区建设运营及产

业投资”形成的投资性房地产和在建工程构成，此外长期股权投资中包括股东无偿划入的慈
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溪市经济开发有限公司 49.00%的股权，上述资产合计占 2023 年底资产总额的 74.94%。 

图表 13 • 浙江省新增发行产投类主体概况（单位：亿元） 

企业名称 
主要业务收入构成 

总资产 净资产 营业总收入 
全部债务 
资本化比率 业务类型 占比 

杭州钱塘新区产业发展集团有限公司 

产业开发与运营  58.50% 

296.59 123.04 18.82 49.34% 智慧能源 22.43% 

高端配套服务 19.07% 

宁波前湾产业集团有限公司 

园区运营管理 46.58% 

352.59 125.08 6.97 59.29% 贸易 9.31% 

能源供应 4.02% 

资料来源：联合资信根据公开资料整理  

公用事业类型企业发债品种均为银行间产品，募投项目可以选取 47 号文“白名单”中

的项目类型，避免募投项目不符合政策规定。 

公用事业类型企业的收入和资产构成一般比较单一，收入主要来自水务、燃气和客运等

业务，资产主要是主营业务形成的长期资产。从样本来看，浙江省实现新增发债的公用事业

类企业共 5 家，发行产品均为银行间产品，发行规模占浙江省新增发债规模合计的 8.41%。 

47 号文在严格控制新建政府投资项目的同时，将市政领域（城市燃气、排水、供水、供

热设施等）列入了“白名单”，从募集资金投向来看，宁波市水务环境集团有限公司募集资

金用于污水处理和再生水类项目的建设及运营，温州市公用事业发展集团有限公司新增募集

资金用于更新二级供水设备，募投项目符合“白名单”的支持项目。 

图表 14 • 浙江省新增发行公用事业类主体概况 

企业名称 职能定位 
主要业务收入构成 

业务类型 占比 

宁波市水务环境集团有限公司 
宁波市主要的供水及污水处理企

业 

供水 57.69% 

污水处理及再生水 13.01% 

绍兴市公用事业集团有限公司 
绍兴市内重要的公用事业投资及

运营主体 

燃气产业 67.63% 

水务产业 26.69% 

环保产业 4.70% 

宁波市中浦石化投资集团有限公司 
宁波石化经济技术开发区内最重

要的公用工程配套企业 

蒸汽 68.03% 

供水及污水污泥处理 15.30% 

温州市交通运输集团有限公司 温州市核心的国有公交运营企业 
能源销售 34.78% 

客运服务 24.46% 

温州市公用事业发展集团有限公司 温州市公用事业经营管理主体 

供水 49.69% 

供气 26.17% 

供电 2.57% 

资料来源：联合资信根据公开资料整理  

乡村振兴、科技创新、绿色发展等国家战略支持领域存在诸多政策支持，从发行情况来

看，浙江省新增专项品种发行规模占比接近 40%，是新增债券的重要构成，绿色债品种多

为转型城投企业发行的公开债券，募集资金用途多样。 
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2024 年以来，乡村振兴、科技创新、“一带一路”、低碳转型、绿色发展等贴标债券成为

城投新增发债的主要方向之一，根据 47 号文要求，党中央、国务院明确要求实施的重大政

府项目、列入相关规划纲要的项目、重建提升救灾减灾防灾能力的相关重大项目等，均可以

正常履行项目审批手续，且国家战略支持项目新增发债能够在审批时效和增信措施等方面获

得多重便利。在目前严监管的背景下，城投企业可以通过发行上述品种寻求新增发债的突破。 

浙江省新增发行 47 只债券，其中 18 只债券为绿色债、科技创新债、停车场专项债和小

微企业增信集合债等专项品种，专项品种发行数量占 38.30%、发行规模占 37.74%。其中，

科技创新债券品种全部为私募公司债，募集资金用途为对科技创新领域进行股权投资或基金

出资；绿色债品种多为转型城投企业发行的公开债券，募集资金用途多样，包括补充流动资

金、安置房项目建设、支付轨道交通工程款以及绿色项目建设等。 

图表 15 • 浙江省新增专项债券发行情况 

债券类型 企业名称 债券数量 发行规模 

科技创新债 

宁波前湾产业集团有限公司 1 3.00 

杭州市拱墅区国有投资集团有限公司 5 30.00 

杭州钱塘新区产业发展集团有限公司 2 10.00 

绿色债 

衢州市城市建设投资集团有限公司 1 9.70 

杭州西湖城市建设投资集团有限公司 1 5.00 

绍兴市轨道交通集团有限公司 1 5.00 

温岭市国有资产投资集团有限公司 1 8.00 

嘉兴市南湖城市建设投资集团有限公司 1 3.80 

宁波市水务环境集团有限公司 1 3.00 

杭州萧山交通投资集团有限公司 1 10.50 

小微增信集合债 浙江长兴金融控股集团有限公司 1 4.00 

停车场专项债 东阳市城市建设投资集团有限公司 2 18.00 

合计 18 110.00 

资料来源：联合资信根据公开资料整理  

三、总结 

在严格的监管框架下，城投债募集资金用途以借新还旧为主，全国实现新增发债的城投

企业数量不多，浙江省主体数量排名首位。浙江省新增发行主体以杭州市为主，其次为宁波、

绍兴市。浙江省区县级主体发行金额占比显著高于全国，全国债券新增金额主要集中于 AAA

主体，但浙江省新增金额主要集中于 AA+和 AA 主体。浙江省新增发行债券品种以企业债

和私募公司债为主，主体信用级别越低，企业债发行规模占比越高；新增用途多见于补流和

项目建设，募集资金用途组合搭配上较为灵活。新增发行企业以转型城投为主，产投类较少。 

浙江省是中国的经济强省，区县经济发达，产业资源丰富，城投企业在展业过程中积累

了经营性资产，在不新增隐性债务的前提下，产业属性强以及区域经济实力强的城投企业亦

可能实现新增发债。产投类主体发行债券是监管政策的鼓励方向，公用事业类型企业可以选

取 47 号文“白名单”中的项目类型。乡村振兴、科技创新、绿色发展等国家战略支持重点
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领域存在诸多政策支持，专项品种是浙江省新增债券的重要构成。 

未来，城投企业仍需面对严格的监管环境，中央层面将继续加强地方政府债务管理，推

动建立防范化解地方债务风险的长效机制，城投企业在新增发债方面仍将受到严格限制，需

更加注重债务风险管理，合理规划债务结构，避免过度负债。城投企业应加快市场化转型步

伐，增强自身的盈利能力，可以通过企业整合重组、争取地方国有资源、以及打造新的产投

主体等方式，拓展城市运营、产业投资、园区厂房建设等市场化业务，但业务开展过程中要

注意防范经营风险，避免国有资产流失。预计随着地方化债进程推进并逐步实现隐债清零，

以及城投企业转型程度加深，城投企业的融资路径将有所拓宽，更有能力带动区域产业和经

济高质量发展。 
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