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报告摘要： 

退平台源于城投平台的名单制管理，目前大致经历了三轮，分别为退出银监会城

投名单、财政部的城投平台名单和各省份确认报送国务院的融资平台名单。城投企业

退平台的动机主要是为了突破融资束缚和获取更多的发展机会。从本轮化债政策看，

城投企业退平台不仅是企业自身的选择，更是政策推动的结果，目的是促使城投企业

与地方政府实现信用“脱钩”，化解隐债风险，推进城投企业市场化转型。 

2021－2023 年，退平台主体在业务转型方面取得了一定的效果，非城投业务收

入占比有所提升。随着新一轮化债工作的开展，城投企业退平台进程有所加快。2024

年以来，退平台主体债券融资募集资金用途仍主要为偿还到期债务，实现新增债券融

资的规模仍较小。从退平台进展看，重庆市、江苏省、浙江省、辽宁省、吉林省、内

蒙古自治区和新疆退平台进展相对较快。退平台主体信用级别主要为 AA 和 AA+，

行政级别以区县级（含开发区）城投为主。 

从退平台主体与地方政府的关系看，退平台主体与地方政府的关系将逐步弱化，

但二者实际关系调整受股权及人事关系、业务及财务关联和转型进度影响大。短期内，

多数退平台主体难以与政府完全“脱钩”，长期则需观察其转型进度及市场化业务盈

利能力能否真正替代政府依赖。 

短期看，退平台主体仍处于化债政策期内，债务风险整体相对可控，但仍需关注

部分弱资质城投的非标类债务违约及票据逾期情况。从长期看，退平台主体债务风险

区域分化或将加剧，只有通过真正市场化转型的主体，债务风险才有望获得实质性化

解。退平台主体未来要建立现代企业制度、实现业务转型和突破融资束缚，提升自身

现金流自给能力。对于无法实现转型的主体，可能会面临出清的风险。 
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一、城投“退平台”相关政策梳理 

退平台源于城投平台的名单制管理，目前大致经历了三轮，分别为退出银监会城

投名单、财政部的城投平台名单和各省份报送国务院的融资平台名单。城投企业退平

台的动机主要是为了突破融资束缚和获取更多的发展机会。从本轮化债政策看，城投

企业退平台不仅是企业自身的选择，更是政策推动的结果，目的是促使城投企业与地

方政府实现信用“脱钩”，化解隐债风险，推进城投企业市场化转型。 

（1）城投名单制管理政策渊源 

 城投“名单制”作为管理城投企业的重要抓手，推出的目的在于锁定城投涉隐

债主体，对其债务进行严格管控，堵住地方政府利用城投企业进行债务无序扩张的“偏

门”，为债务风险的化解争取时间和空间。 

我国最早的城投名单可以追溯到 2010 年原银监会建立的地方政府融资平台名

单。2010 年 10 月，银监会印发《中国银监会办公厅关于做好下一阶段地方政府融资

平台贷款清查工作的通知》（银监办发〔2010〕309 号），要求“各银行业金融机构分

别建立平台贷款台账，明确平台名单、贷款金额、四类风险定性等详细情况。同时，

建立定期报送制度”。银监会城投名单就此确立。2011 年 3 月，原银监会印发《中国

银监会关于切实做好 2011 年地方政府融资平台贷款风险监管工作的通知》（银监发

〔2011〕34 号）（以下简称“银监发 34 号文”），要求“各银行应在前期清理规范基础

上，在总行及分支机构层面分别建立平台类客户和整改为一般公司类客户的‘名单制’

信息管理系统。有关名单及风险定性情况需按季报送当地监管部门确认，并进行动态

调整。” 

2014 年 9 月，国务院下发《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》（国发

〔2014〕43 号），强调要求“剥离融资平台公司政府融资职能，融资平台公司不得新

增政府债务，财政部门作为地方政府性债务归口管理部门”。该文件明确了财政部为

地方政府债务的管理部门。2014 年 10 月，财政部印发《地方政府存量债务纳入预算

管理清理甄别办法》（财预〔2014〕351 号），要求“各地政府以 2013 年政府性债务审

计确定的截至 2013 年 6 月 30 日融资平台公司名单（7170 家） 为基础，结合 2013 年

7 月 1 日至 2014 年 12 月 31 日本级融资平台公司增减变化情况，统计本级融资平台

公司名录”。此次统计的融资平台公司目录或成为早期的财政部城投平台名单。2018

年，财政部主导了第二轮隐性债务的甄别认定，形成了财政部的“隐债名单”。2021

年 7 月，银保监会印发《银行保险机构进一步做好地方政府隐性债务风险防范化解工

作的指导意见》（银保监发〔2021〕15 号）（以下简称“银保监发 15 号文”），要求“银
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行保险机构向地方政府相关客户提供融资前应查询财政部融资平台公司债务及中长

期支出事项监测平台，各级监管机构不再受理原银监会融资平台名单查询和调整事

宜”。至此，财政部的城投平台名单彻底取代了原银监会的城投名单。 

2023 年 9 月，国务院办公厅下发《国务院办公厅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”），明确融资平台

债务是指，在 2023 年 6 月由各省份党政“一把手”签字确认报送国务院的融资平台

截至 2023 年 3 月末承担的贷款、债券、非标等金融债务，但不包括其中的隐性债务

和须地方政府承担偿还责任而未纳入隐性债务的债务。由此可知，最新的融资平台名

单为各省份党政“一把手”签字确认报送国务院的融资平台名单。 

 

（2）城投企业“退平台”动机 

城投“退平台”源于两个动机，其一是为了突破融资束缚，新增债务融资。2011

年以来，原银监会、交易商协会和证监会等权利机关均对城投企业的融资进行了约束，

具体内容详见下表。为了突破融资束缚，新增债务融资，城投企业需退出融资平台名

单。 

表 1  城投企业融资受到限制的相关政策 

文件名称 发布时间 发布机构 相关内容 

《中国银监会关于切

实做好 2011 年地方

政府融资平台贷款风

险监管工作的通知》

（银监发〔2011〕34

号） 

2011 年 3

月 31 日 
原银监会 

严格加强新增平台贷款管理，各银行应在“名单制”管理基础上，将平

台贷款审批权限统一上收至总行；严格信贷准入条件，平台类客户的新

增贷款，必须符合《中华人民共和国公路法》、《国务院关于加强国有

土地资产管理的通知》（国发〔2001〕15 号，含有偿还能力的公租房、

廉租房、棚户区改造）、属国务院核准或审批的重大项目以及国家另有

规定等条件，同时，应最大限度增加抵押担保等风险缓释措施，并签订

合法有效的还贷差额补足协议 

《关于进一步完善债

务融资工具注册发行

工作的通知》 

2014 年 12

月 

交易商协

会 

明确规定要参考原银监会、审计会和财政部的融资平台名单，并以此进

行重点排查 

《公司债券发行与交

易管理办法》 

2015 年 1

月 
证监会 明确规定本办法规定的发行人不包括地方政府融资平台公司 

《关于进一步规范地

方政府举债融资行为

的通知》（财预

〔2017〕50 号） 

2017 年 4

月 

财政部、

发展改革

委、司法

部、人民

银行、原

银监会、

证监会 

平台公司尽快转型为市场化运营的国有企业，融资平台公司在境内外举

债融资时，应当向债权人主动书面声明不承担政府融资职能，并明确自

2015 年 1 月 1 日起其新增债务依法不属于地方政府债务 

《银行保险机构进一

步做好地方政府隐性

债务风险防范化解工

作的指导意见》（银

保监发〔2021〕15

号） 

2021 年 7

月 
银保监会 

银行保险机构向地方政府相关客户提供融资前应查询财政部融资平台

公司债务及中长期支出事项监测平台，根据查询结果实施分类管理。对

承担地方政府隐性债务的客户，银行保险机构还应遵守以下要求：一是

不得新提供流动资金贷款或流动资金贷款性质的融资；二是不得为其参

与地方政府专项债券项目提供配套融资 
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《国务院办公厅关于

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） 

2023 年 9

月 

国务院办

公厅 

债券融资方面： 

（1）对于地方政府融资平台，只能借新还旧且不包含利息，不能新增

融资； 

（2）对于参照地方政府平台管理的国企，根据省市区域不同，实施差

异化限制，12 个高风险重点省份只能借新还旧，其它省份在省级政府

出具同意文件的情况下，可以新增融资； 

（3）对于普通国有企业，可以新增融资，但是债务自己负责。 

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。 

注：12 个重点省份为天津、内蒙、辽宁、吉林、黑龙江、广西、重庆、贵州、云南、甘肃、青海、宁夏资料来

源：联合资信根据公开资料整理 

其二是逐步实现市场化转型，获取更多的发展机会。2015 年 5 月，国务院办公

厅印发《国务院办公厅转发财政部发展改革委人民银行关于在公共服务领域推广政府

和社会资本合作模式指导意见的通知》（国办发〔2015〕42 号），指出“大力推动融资

平台公司与政府脱钩，进行市场化改制，健全完善公司治理结构，对已经建立现代企

业制度、实现市场化运营的，在其承担的地方政府债务已纳入政府财政预算、得到妥

善处置并明确公告今后不再承担地方政府举债融资职能的前提下，可作为社会资本参

与当地政府和社会资本合作项目，通过与政府签订合同方式，明确责权利关系”。2019

年 6 月，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于做好地方政府专项债券发行及项

目配套融资工作的通知》，要求“市场化转型尚未完成、存量隐性债务尚未化解完毕

的融资平台公司不得作为项目单位。严禁项目单位以任何方式新增隐性债务”。2023

年 12 月，国务院办公厅印发《重点省份分类加强政府投资项目管理办法（试行）》（国

办发〔2023〕47 号），对于重点省份，在地方债务风险降低至中低水平之前，严控新

建政府投资项目，严格清理规范在建政府投资项目。2025 年 1 月，“99 号文”将重点

省份的退出与区域内城投企业退平台进展进行挂钩。因此，重点省份及区域内城投企

业要获得更多的发展机会，必须加快城投企业的退出进度。 

 

（3）城投企业“退平台”的前提条件 

2024 年 8 月，《中国人民银行等四部委关于规范退出融资平台公司的通知》（银

发〔2024〕150 号）明确了退平台的最后期限为 2027 年 6 月末，并给出了退平台的

条件为隐性债务已清零、征得金融债务 2/3 以上份额金融债权人同意退出和剥离政府

融资功能。地方政府在城投企业退平台后继续续管至少一年，监测退平台企业的转型

进展。2025 年 1 月，“99 号文”将重点省份的退出与区域内城投企业退平台进展进行

挂钩。本轮退平台更多是政策推动的结果，具有一定的强制性，最终目的是促进城投

企业与地方政府实现信用“脱钩”，化解隐债风险，推进城投企业市场化转型。 
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二、本轮退平台主体特征 

2021－2023 年，退平台主体在业务转型方面取得了一定的效果，非城投业务收

入占比有所提升。随着新一轮化债工作的开展，城投企业退平台进程有所加快。2024

年以来，退平台主体债券融资募集资金用途仍主要为偿还到期债务，实现新增债券融

资的规模仍较小。从退平台进展看，重庆市、江苏省、浙江省、辽宁省、吉林省、内

蒙古自治区和新疆退平台进展相对较快。退平台主体信用级别主要为 AA 和 AA+，

行政级别以区县级（含开发区）城投为主。 

（1）退平台主体概况 

根据公开资料，2023 年 8－12 月、2024 年及 2025 年 1 月，分别有 309 家、419

家和 21 家公司宣布退平台，其中 572 家为发债企业。城投公司退平台并非强制需要

向市场公开发布声明，因此实际退平台数量或高于上述数量。 

从各公司发布的退出政府融资平台的公告来看，2023 年 8 月以来退平台的原因

主要包括公司不属于地方政府融资平台、不再承担政府融资职能、未来公益性业务占

比逐步降低、以开展市场化业务为主、公司依照市场法则自主经营、自负盈亏、政府

在出资范围内承担有限责任等。 

从收入结构变化情况看，剔除未发债企业以及未获取收入构成明细的退平台主体

后，本次纳入统计分析的退平台主体样本合计 419 家，2021－2023 年，上述退平台

主体的城投业务1收入占比分别为 31.69%、30.03%和 28.23%，非城投业务收入占比有

所提升，且业务板块有所增加，整体经营趋于多元化，退平台主体在业务转型方面取

得了一定的效果。但是，退平台主体在收入来源、业务开展等方面仍与地方政府存在

关联。 

根据 Wind 统计数据，2024 年年初至 2025 年 2 月 6 日，退平台主体合计发行债

券 1.55 万亿元，募集资金用途仍主要为偿还到期债务，726.24 亿元新发行债券募集

资金用途包含用于发行人生产性支出、项目建设、补充营运资金，实现新增债券的退

平台主体主营业务主要为收费公路运营、建筑施工等，业务结构多元化。 

 

（2）退平台主体区域分布情况 

2023 年 8 月至 2025 年 2 月 6 日，退平台主体所处区域以非重点省份为主。12 个

重点省份退平台主体合计 103 家，非重点省份退平台主体合计 646 家。重点省份退平

台主体主要集中于重庆市；非重点省份退平台主体主要集中在江苏省和浙江省，或与

                                                 
1 本文将基础设施、土地整理、保障房建设、园区开发及配套建设、供热、供水、供气、污水处理、公共交通、航空等公益性及准公

益性业务定义为城投业务。 
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其区域经济发达，隐债化解进程较快，且地方城投公司面临的化债和市场化转型资源

更为丰富有关，山东省和河南省退平台主体数量也相对较多。 

 

注：统计时间为 2023 年 8 月至 2025 年 2 月 6 日，宁夏无公开退平台主体；因统计口径可能存在不同，部分

省份数据与表 2 数据存在差异 

数据来源：联合资信根据公开资料整理 

图 2.1  2023 年 8 月至 2025 年 2 月 6 日退平台主体数量（单位：家） 

 

部分省份在 2025 年政府工作报告或 2024 年预算执行情况的报告中披露了 2024

年度的融资平台退出工作完成情况，详见下表。整体看，2024 年城投公司退平台进程

加快。其中，辽宁省、吉林省和内蒙古自治区压降比例均超过 50%，甘肃省压降比例

相对较低（35.9%），新疆维吾尔自治区融资平台清退进度位居全国前列。 

表 2 部分省市自治区 2024 年退平台情况 
重点省份 相关表述 非重点省份 相关表述 

重庆市 

启动实施三批次 11 组市属重点国企战略性重

组，完成人力资源、自然资源、检验检测等

13 项市属国企专业化整合，“一企一策”推

动 7 户市属国有融资平台退出。根据主要区

县 2025 年政府工作报告，南岸区退出融资平

台 3 户，渝中区退出平台公司 1 户，大足区

实质性退出融资平台 11 户 

浙江省 

省级政府工作报告及预算执行情况报告中

未发现退平台相关内容。湖州市南太湖新

区预算执行情况的报告提及“确保顺利完

成退出融资平台 1 家的压降任务”；温州

市超额完成融资平台退出及金融性债务压

降工作，全年融资平台退出 19 家 

天津市 

国有企业公司治理机制持续完善，市管非金融

国企利润增长 8%，75 家融资平台转型或退出 
江苏省 

南京市：按照要求管控融资平台公司经营

性债务规模和增幅，新增融资成本低于市

场基准利率，加快融资平台公司退出 

云南省 

加大国有资产资源盘活力度，健全解决企业账

款拖欠问题长效机制，推进高风险金融机构改

革化险，分类推进融资平台加快退出和市场

化转型 

山东省 加快融资平台和城投公司改革转型 

广西壮族

自治区 

稳妥化解隐性债务、防止前清后欠，加快资产

盘活处置，推进融资平台改革转型；落实发

行再融资债券 515 亿元置换存量隐性债务政

策，每年节省利息 10 亿元以上，推动 70 家融

河南省 

地方债务风险整体可控，118 家企业退出

融资平台，漯河清“五高”做法受到国务

院督查激励 
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http://www.cq.gov.cn/ywdt/jrcq/202501/t20250124_14206108.html
https://jxt.zj.gov.cn/art/2025/1/21/art_1660147_58933630.html
https://www.tj.gov.cn/sy/tjxw/202501/t20250120_6838084.html
http://sthj.shandong.gov.cn/dtxx/hbyw/202501/t20250125_4786044.html
http://www.gxzf.gov.cn/zt/sz/zfgzbg_227819/
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资平台隐性债务“清零”；加快地方政府融

资平台改革转型，推进分类清理 

贵州省 

推进融资平台债务展期、降息、置换，持续降

低成本、缓释风险，加大融资平台压降力

度。坚定不移做强做优做大国有资本和国有企

业，增强核心功能、提高核心竞争力。加大

市、县国资国企改革力度，推动融资平台公司

实体化、市场化转型取得突破性进展 

安徽省 

分类推动融资平台改革转型，依法依规厘

清政府和企业权责，支持政府融资平台公

司加快剥离政府融资功能，转型为国有企

业，依法独立自主经营 

青海省 
分类推动融资平台市场化转型，坚决遏制新增

隐性债务 
湖南省 

隐性债务化解和平台公司退出任务超额完

成 

辽宁省 
开展政府隐性债务“大起底”式核查，融资平

台数量削减 55.9% 
四川省 

加快建立与高质量发展相适应的政府债务

管理机制，加强地方债务全口径监测管

理，推动地方融资平台改革转型，严防违

规新增举债 

吉林省 压降融资平台 187 家，压降比例 56.7% 江西省 

完善防范化解地方债务风险“1+9”实施

方案，融资平台数量和存量经营性金融债

务实现双压降、高风险债务全面清零，保

持全国唯一债券零违约省份 

黑龙江省 
融资平台金融债务余额大幅压降，压降幅度居

全国第二、重点省份第一 
福建省 

积极推进融资平台改革转型，加快压降平

台数量和隐性债务规模 

内蒙古自

治区 

地方政府融资平台压降 66.5%，8 个旗县隐性

债务清零，1 个盟市本级和 10 个旗县有望退

出高风险等级 

湖北省 
高度关注融资平台经营性债务，加快推动

融资平台市场化改革转型 

甘肃省 
监管口径高风险机构退出 10 家，融资平台压

降 94 户、下降 35.9% 

新疆维吾尔自治

区 

提前完成全区存量隐性债务化解任务，融

资平台清退进度位居全国前列 

宁夏回族

自治区 

全面加大风险化解力度，实现隐债规模、债务

率、融资平台、金融债务、中小金融机构风

险、高风险地区数量“六个下降”，重点企业

风险基本出清 

陕西省 

建立全口径地方债务监测监管体系，严格

落实政府举债融资负面清单，设立债务风

险化解基金，推动融资平台分类转型，全

省债务结构持续优化 

资料来源：联合资信根据各省（自治区、直辖市）、下属市区县 2025 年政府工作报告、2024 年预算执行情况的报

告等公开资料整理 

 

（3）退平台主体信用等级、行政级别分布 

从级别分布看，除无评级主体外（占比为 28.84%），退平台主体信用级别以 AA

和 AA+为主，从行政级别分布看，退平台企业以区县级（含开发区）城投企业为主，

或与在城投平台融资监管政策收紧的环境下，隐债规模较小的主体更容易满足退平台

的条件，退出政府投融资平台有助于其拓宽融资渠道。 

 

  
数据来源：联合资信根据公开资料整理        数据来源：联合资信根据公开资料整理 
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AA+
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0.13%
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30.44%

省级, 

1.60%

地级市, 

13.48%
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区）, 84.91%

http://www.guizhou.gov.cn/home/tt/202502/t20250205_86715748.html
https://ahfao.ah.gov.cn/xwzx/gzyj/122698251.html
http://qh.people.com.cn/BIG5/n2/2025/0125/c181467-41120698.html
https://www.ln.gov.cn/web/ywdt/jrln/wzxx2018/2025012008432724667/
http://jr.jl.gov.cn/jrzx/jryw/202501/t20250120_3357496.html
http://dct.jiangxi.gov.cn/jxswhhlyt/col/col14513/content/content_1883537528194375680.html
https://www.hlj.gov.cn/hlj/c107856/202502/c00_31810453.shtml
https://www.fujian.gov.cn/szf/gzbg/czysjsbg/202502/t20250206_6711287.htm
https://www.nmg.gov.cn/zwgk/zfggbg/zzq/202501/t20250123_2658993.html
http://www.gansu.gov.cn/gsszf/gsyw/202501/174068114.shtml
https://czt.xinjiang.gov.cn/xjczt/c115511/202501/4a78ff1bea3045eeba621d2d1d7db349/files/01-2024%E5%B9%B4%E9%A2%84%E7%AE%97%E6%89%A7%E8%A1%8C%E6%83%85%E5%86%B5%E5%92%8C2025%E5%B9%B4%E9%A2%84%E7%AE%97%E8%8D%89%E6%A1%88%E6%8A%A5%E5%91%8A.pdf
https://czt.xinjiang.gov.cn/xjczt/c115511/202501/4a78ff1bea3045eeba621d2d1d7db349/files/01-2024%E5%B9%B4%E9%A2%84%E7%AE%97%E6%89%A7%E8%A1%8C%E6%83%85%E5%86%B5%E5%92%8C2025%E5%B9%B4%E9%A2%84%E7%AE%97%E8%8D%89%E6%A1%88%E6%8A%A5%E5%91%8A.pdf
https://www.shaanxi.gov.cn/zfxxgk/zfgzbg/szfgzbg/202502/t20250205_3425117_wap.html
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图 2.2  2023 年 8 月至 2025 年 2 月 6 日退平台主体信用等级和行政级别分布（占比）情况 

 

三、“退平台”对城投企业信用水平的影响 

（1）对政企关系的影响 

退平台主体与地方政府的关系将逐步弱化，但二者实际关系调整受股权及人事

关系、业务及财务关联和转型进度影响大。短期内，多数退平台主体难以与政府完全

“脱钩”，长期则需观察其转型进度及市场化业务盈利能力能否真正替代政府依赖。 

本轮城投“退平台”是中央化解隐性债务风险的重大举措，从名义上实现了政企

分离，但退平台后，城投企业与地方政府的关系并非完全切割，实际关系调整受股权

及人事关系、业务及财务关联、转型进度影响。 

首先，从股权关系和人事任命看，退平台主体的股权结构一般并未发生实质变化，

地方政府或其相关部门、单位仍为城投企业控股股东，在章程范围内履行相关出资人

职责，任命城投企业的董事、监事或高级管理人员。城投“退平台”后，地方政府可

能从直接管理向管资本转变，以“出资人”身份行使股东权利对退平台主体的经营管

理仍有较大影响，可以通过人事任命、战略规划、监督考核等方面影响企业发展方向。 

其次，从业务关联看，退平台主体仍承担着大量的基础设施项目建设任务，部分

主体未来仍会以市场化形式继续参与城市建设，业务关联难以在短期内彻底切断。从

财务关联看，退平台主体对地方政府的应收类款项和未结算工程款规模较大，短期内

资金往来仍较大，准公益性项目可能仍依赖政府补贴，业务收入仍有部分来源于政府。 

最后，退平台主体与地方政府的关系受到转型进度的影响。对于经济发达地区或

行政层级较高的区域，城投转型相对容易，与政府关系逐步转向市场化合作。对于欠

发达地区或行政层级较低的区域，退平台主体转型资源有限，转型难度较大，与地方

政府的关联难以在短期内显著弱化。 

尽管退平台主体与地方政府的关系将逐步弱化，但市场对退平台主体短期内仍持

积极态度，显示市场在当前化债背景下对地方政府继续提供支持的预期。城投“退平

台”并非与地方政府完全切割，而是重构为更透明、更市场化的合作关系，实际关系

调整受股权及人事关系、业务及财务关联和转型进度影响大。短期内，多数退平台主

体难以实现与政府信用的完全“脱钩”，长期则需观察其转型进度及市场化业务盈利

能力能否真正替代政府依赖。 

 

（2）对主体信用风险的影响 
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短期看，退平台主体仍处于化债政策期内，风险整体相对可控，但仍需关注部分

弱资质城投的非标类债务违约及票据逾期情况。从长期看，退平台主体债务风险区域

分化或将加剧，只有通过真正市场化转型的主体，债务风险才有望获得实质性化解。 

城投“退平台”需以隐性债务清零为条件，但除了隐性债务之外，退平台主体仍

保有较大的债务规模。2027 年 6 月前仍处于化债政策期内，退平台主体仍可能通过

债务借新还旧、债务置换等政策工具缓释风险。并且，为防范区域金融风险，地方政

府可能通过协调区域资源的方式进行支持，退平台主体短期债务风险相对可控，但部

分弱资质城投的非标类债务违约及票据逾期等仍需关注。 

从长期看，退平台主体存量债务规模仍较大，偿债能力更加依赖企业自身，受其

市场化转型效果影响大。对于经济发达地区或层级较高的城投企业，退平台主体或将

更快的完成市场化转型，并形成稳定的盈利模式，其受到的融资约束也会相应的放开，

且地方政府的支持能力更强，债务风险整体可控。对于经济欠发达地区或层级较低的

城投企业，退平台主体转型难度更高，在失去政府信用背书后，其面临融资成本抬升

和融资渠道收窄的风险；对于部分转型不彻底、盈利能力薄弱的主体，金融机构对其

贷款审批可能会趋严，融资渠道受限，可能引发流动性危机。 

 

（3）对主体未来发展的影响 

退平台主体未来要建立现代企业制度、实现业务转型和突破融资束缚，提升自身

现金流自给能力。对于无法实现转型的主体，可能会面临出清的风险。 

本轮城投“退平台”在政策导向下加速推进，其最终目的是促使退平台主体实现

市场化转型，提升自身经营能力，实现城投公司的实质化债。所以，退平台主体未来

需要建立现代企业制度、实现业务转型和突破融资束缚。 

首先，退平台主体需要建立现代企业制度，厘清政企边界。地方政府的角色从“直

接管理”向“管资本”转变，通过董事会行使股东权利，减少日常经营决策干预。退

平台主体需引入职业经理人制度，提升管理层的专业化水平。地方政府对退平台主体

的考核也要从原来的“重规模”向“重效益”转变。 

其次，退平台主体需要实现业务转型。退平台主体进行业务转型并不意味着其不

能承接基础设施建设类项目，但是应按照合同履行权力和义务，对于项目资金来源有

保障、经济效益良好的项目，退平台主体仍然可以积极参与。同时，退平台主体要拓

展市场化业务，提升现金流自给能力。对于经济发达地区，退平台主体可依托区域产

业优势，转型为产业投资主体和城市综合运营商，并且可以通过股权投资、产业基金

的方式参与产业投资；对于经济欠发达地区，退平台主体需更多的依赖当地的资源禀
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赋来实现业务转型。此外，退平台主体在转型过程中要注重对市场化业务的风险把控，

防范经营风险。 

最后，退平台主体在保持良好信用水平的同时，要实现债券市场新增融资。从新

增发债的城投企业特征看，2023 年 10 月 1 日至 2024 年 9 月 24 日，新增发债城投企

业主要分布在非重点省份，新增发行规模前五大省级行政区为广东省、浙江省、上海

市、北京市和福建省，均为经济实力很强、债务相对较轻的地区。同时，部分重点省

份的城投或产投企业，尽管面临更为严格的监管，但凭借较强的产业属性，仍有机会

实现新增发债。所以，退平台主体要进行真正的市场化转型，增强产业属性，突破融

资束缚，争取更大的发展机会。对于无法实现转型的主体，可能会面临出清的风险。 

 

 


