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一、引言 

本报告聚焦首次发债并实现募集资金用途新增的园区类主体，通过分析其区域分

布、债券发行和主体特征，提炼出两类核心新增债券融资路径与三大转型方向，为园

区类城投企业市场化转型及可持续发展提供参考。 

二、首发并新增债券融资园区类主体的区域特征 

经济发达地区依托优良的区域经济基本面与扎实的产业发展基础，辖区内园区

类主体首次发债更易获得资本市场认可，实现募集资金用途新增的难度相对较低。而

财政实力相对薄弱的区域及化债重点省份，辖区内园区类主体若服务于当地重点园

区、区域战略地位突出且业务市场化程度较高，同样具备实现新增债券融资的机会。 

 2024 年以来，全市场共有 17 家园区类主体实现债券首发并新增债券融资（以

下简称“首发并新增”），主要集中在广东省，数量为 7 家；四川省和浙江省分别有 3

家和 2 家主体实现首发并新增；江苏省、陕西省、重庆市、安徽省和福建省各有 1 家

主体实现首发并新增。 

数据来源：联合资信根据公开资料整 数据来源：联合资信根据公开资料整理 

图 2.1  2024 以来年实现债券首发并新增的 图 2.2  2024 年以来实现债券首发并新增的

园区内主体所属省份分布（单位：家）           园区类主体行政等级分布（单位：家） 

                  

  从行政等级分布来看，首发并新增主体主要服务于高等级园区：国家级高新区和

国家级经开区各 5 家，省级高新区和省级开发区各 2 家，国家级新区、国家临空示范

区和省级新区各 1 家，高等级园区的资源禀赋与发展优势成为企业债券融资的重要支

撑。 

发达地区的园区类主体通过资源整合实现债券融资突破的特征尤为显著，例如

广州经济技术开发区通过专业化资源整合，分别设立城市更新、产业园区建设及运营、
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股权与基金投资、人才工作与教育服务四大专业化平台，上述 4 家平台均于 2024 年

成功实现债券首发并新增。而财政薄弱区域与化债重点省份的优质主体亦实现了融

资突破，如遂宁天一投资集团有限公司、安庆依江产业投资有限公司，虽所在的遂宁

市、安庆市迎江区财政实力相对较弱，但两家企业均服务于当地重点园区，且为区域

内核心企业，业务市场化程度较高，成功完成首发并新增；重庆仙桃数据谷投资管理

有限公司作为化债重点省份重庆市的园区类主体，依托其服务的重庆市重点园区仙桃

数据谷，凭借突出的区域地位与高度市场化的业务模式，同样实现了债券首发并新增。 

三、首发并新增的债券概况及主体特征 

1．债券概况及主体信用特征 

园区类主体主要通过发行交易所私募产品实现债券首发并新增债券融资，发行

期限以 3 年期和 5 年期为主，募集资金主要用于偿还有息债务，少部分用于补充流

动资金、支持当地中小微企业发展和创业投资基金出资，主体信用级别以 AA 和 AA+

为主，其中无主体评级和 AA 主体发行债券通常需要提供担保。 

2024 年以来，17 家首发并新增的园区类主体共发行 39 只债券，总规模 215.90 亿

元。从债券类型来看，私募公司债、定向工具和中期票据发行规模占比分别为 84.72%、

9.26%和 6.02%，以交易所私募债为主。从债券期限期限来看，2 年期、3 年期、5 年

期和 10 年期分别占 2.56%、28.21%、66.67%和 2.56%，发行期限以 3 年期和 5 年期

为主。募集资金主要用于偿还公司及子公司有息债务，少量用于补充流动资金、支持

区域中小微企业发展及创业投资基金出资。 

从 17 家首发并新增的园区类主体来看，主体级别以 AA 和 AA+为主，占比分别

为 35.29%和 47.06%，AAA 占比为 11.76%，无主体评级的只有重庆仙桃数据谷投资

管理有限公司。其中，无主体评级和 AA 主体发行的债券通常需要股东或专业担保机

构提供担保；AA+主体遂宁天一投资集团有限公司和 AAA 主体西安高新金融控股集

团有限公司发行的债券亦由专业机构提供了担保。 
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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                

图 3.1  2024 年以来实现债券首发并新增债券的 图表 3.2  2024 年以来实现债券首发并新增

的期限分布  园区类企业主体信用级别分布 

2．股权结构及业务特征 

首发并新增的园区类主体股权结构特征与所在园区是否已有发债主体密切相关，

该类企业业务收入主要来源于园区不动产销售与租赁、贸易业务和市政服务业务等，

此外还开展基金和股权投资、工程施工和园区配套服务等业务，通常不涉及或较少涉

及传统城建职能。 

首发并新增的园区类主体的股权结构特征与所在园区是否已有发债主体密切相

关：17 家主体中，7 家由地方政府或管委会直接控股，10 家由其他平台公司控股（控

股股东均为发债企业）。具体来看，若园区已存在发债主体但自身暂不满足债券募集

资金用途新增条件，可通过发债主体下设产业类公司实现目标；若园区无发债主体，

政府可通过资源整合设立产业类公司，达成募集资金用途新增的目的。 

业务层面，园区不动产销售与租赁收入仍为多数样本企业最主要的收入来源，两

项合计占比高达 60.93%；其次，贸易业务和市政服务业务对样本企业收入贡献较大。

此外，样本企业还开展基金和股权投资、工程施工以及为园区内企业提供多元配套服

务（酒店餐饮、人力资源服务、供应链）等业务，通常不涉及或较少涉及传统城建职

能。 
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数据来源：联合资信根据公开资料整理 

图 3.3  首发并新增的园区类主体 2024 年收入分布 

 

3．财务特征 

首发并新增的园区类主体资产规模不大，经营性资产和股权类资产占比较高，资

产布局更加市场化。同时，该类主体业务市场化程度高，利润总额对政府补贴的依赖

程度相对较低，但盈利能力有待提升。 

资产构成方面，首发并新增的 17 家主体资产规模跨度较大，其中 2024 年底资产

规模的中位值为 123.29 亿元，资产不大。资产构成方面，该类主体主要从事产业园

区的投资、建设和运营，其中经营性资产主要包括投资性房地产和在建工程，同时部

分企业亦通过基金和股权投资等方式促进区域产业发展，形成了交易性金融资产、长

期股权投资、其他权益工具投资和其他非流动金融资产等股权类资产。截至 2024 年

底，上述 17 家主体经营性资产占总资产的比重为 34.76%，较有存续债券的园区类主

体（以下简称“存续主体”）高 17.53 个百分点；股权类资产占总资产的比重为 8.19%，

较存续主体高 0.37 个百分点。由此可以看出，上述 17 家主体经营性资产占比更高，

资产布局更加市场化。但 2023－2024 年底，样本企业和存续主体经营性资产和股权

类资产合计占比均保持上升，逐步向市场化转型。 
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数据来源：联合资信根据公开资料整理 

图 3.4  截至 2026 年 2 月 6 日样本企业和存续主体经营性资产和股权类资产占比 

 

盈利能力方面，2024 年，首发并新增的 17 家主体中有 4 家处于亏损状态，10 家

主体净利润低于 1.00 亿元，盈利能力仍有待提升；同期，不考虑亏损样本的情况下，

13 家样本企业财政补贴对利润总额的贡献为 22.14%，较存续主体低 42.90 个百分点，

对财政补贴的依赖程度明显更低。2023－2024 年，存续主体其他收益对利润总额的

贡献有所上升，业务市场化程度有待进一步提升。 

 

 

 

数据来源：联合资信根据公开资料整理 

表 3.5  截至 2026 年 2 月 6 日样本企业和存续主体其他收益/利润总额 

四、园区类城投企业新增债券融资路径及转型方向 

园区类城投企业实现新增债券融资需立足区域资源禀赋与自身发展基础，可选
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择两类核心路径，并聚焦三大转型方向，实现市场化、可持续发展。 

1．新增债券融资的路径 

结合首次发债并实现资金用途新增的主体实践，园区类城投企业可选择以下两类

转型路径： 

（1）原有发债平台体系内下设产业类子公司 

若园区内资源高度集中于已有发债平台，此路径更为适宜。一方面可实现募集资

金用途新增，另一方面能避免经营性资源划出对原有发债平台信用水平造成负面影响，

保障区域融资体系稳定。 

（2）政府整合园区经营性资源至未发债主体 

若园区内无发债平台或资源分散，可由政府主导整合园区内经营性资源，设立专

业化产业类主体，集中力量开展市场化业务，打破资源分散、功能单一的发展瓶颈。

同时，可考虑将主体股权上挂至上一级政府，如中山翠亨集团有限公司服务于翠亨新

区，控股股东为中山市人民政府国有资产监督管理委员会，通过更高层级的资源支持

提升运营能力。 

 

2．转型方向 

（1）深耕园区物业开发与运营 

长期以来，园区类城投企业普遍面临业务结构单一、市场化运营能力薄弱、负债

偏高、核心竞争力不足等问题，过度依赖土地开发与基建业务，盈利稳定性差。以园

区产业发展需求为核心，聚焦园区不动产的开发、销售与租赁业务，提升园区物业的

专业化运营水平，优化园区空间布局与配套设施建设，打造适配产业发展的高品质园

区载体，将园区物业开发与运营打造为企业核心主营业务与稳定的收入来源。 

（2）重点布局产业投资业务 

对于产业基础雄厚、科技创新资源丰富、具备一定产业培育能力的园区类城投企

业，尤其是高新区类、开发区类城投企业，其核心优势是能够摆脱对土地开发的依赖，

形成可持续的市场化盈利模式，突出核心竞争力，市场化转型成效持久；不足是对企

业的产业培育能力、专业运营能力和资本运作能力要求较高，市场化转型周期相对较

长，前期投入较大。对于该类园区类城投企业，可探索“房东+股东”模式，通过自

有资金或设立产业基金，对园区内高成长性的科技企业进行战略性股权投资，以市场

化投资模式培育园区内优质中小企业、新兴产业项目，通过股权退出实现盈利，同时

推动产业升级，形成“产业培育+产业投资”的双重市场化盈利模式。 

（3）全面拓展园区服务业务 
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园区类城投企业实现从“建设者”向“服务商”的根本性转型，是其实现市场化

生存、构建可持续发展模式的核心关键，更是顺应产业升级与园区发展需求的必然选

择。围绕园区内企业的全生命周期发展需求，拓展多元化的园区配套服务，涵盖物业

服务、基础设施运维、人力资源服务、供应链服务、酒店餐饮、金融服务等领域，完

善园区服务生态，提升园区产业服务能力与粘性，实现业务多元化发展，进一步降低

对传统不动产业务的依赖。 

五、总结 

2024 年以来，经济发达地区依托优良的区域经济基本面与扎实的产业发展基础，

辖区内园区类主体首次发债更易获得资本市场认可，实现募集资金用途新增的难度相

对较低。而财政实力相对薄弱的区域及化债重点省份，辖区内园区类主体若服务于当

地重点园区、区域战略地位突出且业务市场化程度较高，同样具备实现新增债券融资

的机会。 

从债券发行与主体特征来看，首发并新增债券融资的企业主要通过交易所私募产

品完成融资，发行期限以 3 年期和 5 年期为主，募集资金主要用于偿还有息债务，少

部分用于补充流动资金、支持当地中小微企业发展和创业投资基金出资；主体信用评

级以 AA 和 AA+为主，其中无主体评级和 AA 主体发行债券通常需要提供担保。业务

层面，企业收入以园区不动产销售与租赁、贸易业务、市政服务业务为主，同时布局

产业投资、工程施工、园区配套服务等业务，较少涉及传统城建职能；财务层面，企

业资产规模整体偏小，经营性资产与股权类资产占比更高，资产布局更具市场化特征，

且利润总额对政府补贴的依赖度显著低于行业存续主体，但整体盈利能力仍有待提升。 

园区类城投企业实现新增债券融资与市场化转型，需立足区域资源禀赋与自身发

展基础，选择适配的发展路径：若园区资源高度集中于既有发债平台，可通过平台下

设产业类子公司实现债券融资新增；若园区无发债平台或资源分散，可由政府主导整

合资源设立专业化新主体，并可通过股权上挂获取更高层级资源支持。同时，企业需

聚焦园区物业开发与运营、产业投资、园区服务三大核心方向，通过推进业务市场化、

盈利多元化、运营专业化，破解传统发展瓶颈，最终实现可持续发展。 
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