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化债转型提速，城投债净融资回正—— 
2026 年一季度城投债市场分析与展望 

联合资信 公用评级四部 |马玉丹  杨廷芳 

 2026 年一季度，政策延续“控增化存、促发展”主线。隐债置换进入收尾阶段，“退名单”稳妥推进，化债重

心向经营性债务转移；38 号文“控增量、盘存量、增存挂钩”的政策导向，重塑地方经济社会发展逻辑。 

 城投债市场在严控债务风险与满足合理融资需求的动态平衡中呈现修复态势。总发行量环比增长，提前偿还

规模明显下降，净融资由负转正。发行期限整体拉长，资金面宽松推动发行利率及利差中枢下行。部分重点

省份发行利差压降较明显，但贵州、甘肃和云南的发行利差仍居高位，再融资环境有待改善；非重点省份各

区域定价分化持续收敛，内蒙古、陕西、吉林和山东发行利差相对较高。 

 二季度城投债到期规模环比回落，江苏、浙江到期规模居前，集中偿付压力整体有所缓释，但区域分化与结

构性压力依然突出，需关注部分重点省份地级市主体流动性压力。未来政策将更侧重于“发展中化债”，通过

资产证券化等市场化手段盘活存量资产，推动城投从依赖政府信用向依靠经营性现金流的实体化运营转变，

需持续关注转型过程中的信用重构风险。 
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一、政策环境 

2026 年一季度，政策延续“控增化存、促发展”主线。隐债置换进入收尾阶段，

“退名单”稳妥推进，化债重心向经营性债务转移；38 号文“控增量、盘存量、增存

挂钩”的政策导向，重塑地方经济社会发展逻辑。 

隐债置换进入收尾阶段，化债重心向经营性债务转移。2026 年为隐债置换收官

之年，隐债置换提速，化债力度保持高位。1 月，财政部继续推进 2 万亿元隐性债务

置换额度使用，缓解当期流动性压力。一季度，全国共有 28 个省份发行再融资专项

债用于置换隐性债务，整体发行规模超 1.4 万亿元，江苏、浙江、山东、广东、四川、

湖南等省份置换规模居前。随存量隐债化解进入收尾阶段，化债重心转向经营性债务，

重点攻坚非标、“双非”债务化解。3 月初，《关于 2025 年中央和地方预算执行情况与

2026 年中央和地方预算草案的审查结果报告》指出优化债务重组和置换办法，加大

对非标、“双非”等债务化解的支持力度，推动融资平台公司经营性债务风险防范化

解，严禁新设或异化产生各类融资平台。 

“退名单”稳妥推进，风险地区动态调整机制落地见效。中央继续落实“99 号

文”重点省份退出路径，2026 年政府工作报告进一步强调“健全债务风险地区动态调

整机制，稳妥推进退名单工作，释放有效投资空间”。自“退名单”路径进一步清晰

后，内蒙古、吉林已退出重点省份，宁夏也已明确提出拟退出重点省份，青海确保今

年退出重点省份，风险地区动态调整机制落地见效，“退名单”从试点转向扩围。 

“控增量、盘存量、增存挂钩”，38 号文重塑地方经济社会发展逻辑。3 月，自

然资源部与国家林草局联合印发《关于进一步做好自然资源要素保障的通知》（自然

资发〔2026〕38 号），核心条款包括：省级政府统筹使用“十五五”新增建设用地指

标；建立健全新增建设用地与存量建设用地盘活挂钩机制，年度新增城乡建设用地原

则上不得超过盘活存量土地面积；新增建设用地优先保障重大项目建设和民生事业发

展、原则上不用于经营性房地产开发。38 号文“控增量、盘存量、增存挂钩”的政策

导向，将倒逼地方政府摆脱土地财政依赖，重塑地方经济社会发展逻辑；同时驱动城

投企业加快市场化转型，依托存量资产盘活开展城市运营及民生服务等业务，从城市

投资建设主体向城市综合运营商转变。 
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二、城投债1市场回顾 

（一）债券发行 

一季度，城投债市场在严控债务风险与满足合理融资需求的动态平衡中呈现修

复态势。总发行量环比增长，提前偿还规模明显下降，净融资由负转正且较上年同期

显著扩张。交易所市场成为净融资主场，私募债为主要增量来源，银行间市场则呈紧

平衡状态，短融和超短融发行规模降幅较大。发行期限整体拉长，重点省份中重庆、

贵州、广西和宁夏发行期限结构呈改善态势，天津、云南的城投债发行期限仍以短期

为主；山东、江苏、浙江等地超长期债券发行规模较大。 

一季度，城投债发行规模同比下降 6.55%至 12103.08亿元，环比则增长 24.37%，；

受偿还量收缩影响，一季度扭转了自去年二季度以来融资净偿还的趋势，实现净融资

额 1341.76 亿元，相当于 2025 年同期的两倍；其中首次发行债券主体 144 家，发行

规模 744.02 亿元，主体数量及发行规模同比及环比均明显增加2。共有 147 家城投主

体实现债券新增发行3，发行债券期数和规模分别为 178 期、939.89 亿元，主体数量、

期数和发行规模同比、环比均明显增加，新增债券主要投向科技创新相关基金和股权

投资、乡村振兴等领域；新增发行主体主要分布于非重点省份，以山东、浙江、广东、

江苏等经济财政实力和产业优势较强的地区为主，大多围绕地方国有资产运营、产业

发展、保障区域民生及城市服务等职能开展业务；重点省份中重庆、广西和宁夏亦实

现新增发行。 

伴随城投企业市场化转型加速，一季度已声明市场化经营主体的城投企业债券发

行规模占比快速提升至 45.5%（同比提升 17.7 个百分点），该部分主体实现净融资

698.93 亿元，占一季度城投债总体净融资额的比重过半。此外，随“一揽子化债”政

策深化执行，城投债融资成本与债务结构均得到显著改善，一季度提前偿还规模同比

及环比均明显收缩，总量约 2880 亿元（同比下降 30.56%、环比下降 12.06%）。其中，

浙江提前偿还规模最大，近 700 亿元；江苏、山东、四川、湖南、重庆等地提前偿还

规模 200~390 亿元；安徽、湖北、江西和广西提前偿还规模 90~150 亿元。 

                                                 
1 本文所述城投企业以联合资信城投名单为基础进行筛选，包含适用于联合资信《城市基础设施投资企业信用

评级方法》和《公共设施管理与服务企业信用评级方法》的主体 
2 一季度，首次发债主体数量及发行规模同比分别增长 396.55%和 459.41%；环比分别增长 69.41%和 57.97% 
3 包括募集资金用途含补充流动资金、补充营运资金、用于项目建设及对外投资出资的情况，部分债券未获取

到募集资金用途，未包含在内 
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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 1  城投债分季度发行和净融资情况    图 2  城投债分月份发行和净融资情况        

   
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 3  新增发行债券情况                图 4  三季度新增发行主体区域分布情况 

从发行品种来看，一季度交易所市场发行规模实现同比与环比双增长，以私募债

发行为主，私募债和一般公司债的增幅较大；相比之下，银行间市场发行规模同比有

所下降，尤以短期限品种降幅较大，短期融资券及超短期融资券同比降幅约 40%，一

般中期票据同比下降约 28%。净融资方面，一季度银行间市场和交易所市场均呈净融

入状态，但规模差异明显，银行间市场净融资额 55.43 亿元，新增融资主要集中于交

易所市场，其净融资额达 1286.33 亿元。 

  
注：企业债纳入交易所市场产品统计，下同 
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 5  不同市场城投债发行及净融资情况         图 6  不同品种城投债发行情况 

分区域来看，一季度非重点省份4发行规模环比增长 28.42%，同比略有下降；重

点省份发行规模则呈现同比及环比双降态势，降幅分别为 18.95%和 5.86%。非重点省

                                                 
4 2025 年 7 月内蒙古公告已退出地方债务重点省份；2026 年 1 月吉林正式宣布成功退出地方债务重点省份 
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份中，江苏、山东和浙江城投债发行规模合计占比超过 50%，集中度较高；浙江、湖

南和山西的城投债发行规模同比增幅超过 30%；海南、河南、河北和新疆的城投债发

行规模同比降幅较大。重点省份中，重庆、天津、广西和云南城投债发行规模位居前

列，其余省份发行规模相对较小；受债券偿付需求增加影响，广西、云南和甘肃的发

行规模同比有所增长，而其他地区因债券偿付需求减少，发行规模同比均有所下降。

净融资方面，一季度，浙江、江苏、广东和山东城投债融资保持较大规模净融入，其

他大部分非重点省份城投债融资表现为紧平衡，其中湖北地区城投债净偿还规模较大，

约 145 亿元；重点省份除辽宁外，其余地区城投债融资仍表现为净偿还。 

 
注：2025 年 Q1 西藏和内蒙古无城投债发行，无同比数据  
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 7  一季度各省份城投债发行规模同比变化情况（单位：亿元） 

 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 8  一季度各省份城投债净融资同比变化情况（单位：亿元） 

从行政层级和主体级别来看，一季度区县级主体发行较为活跃，发行规模及净融

资同比均明显增长；地级市主体发行规模及净融资额同比均有所下降，但仍是净融资

的重要贡献群体；省级平台的发行规模同比微降，净融资额同比接近翻倍。发债主体

级别仍以 AAA 级及 AA+级为主，发行规模合计占比约 83%，净融资额同比均有所增

长；AA 级以下主体发债规模同比下降 28.93%，持续呈净偿还态势。 
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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 9  不同行政层级主体城投债发行及净融资情况     图 10  不同信用等级主体城投债发行及净融资情况 

期限结构上，一季度城投债发行期限仍以中长期为主，3 年以上的城投债发行规

模占比超 58%；超长期（10 年及以上）城投债共发行 65 期，规模约 560 亿元，同比、

环比均有所增长。区域层面，重点省份中重庆和贵州实现超长期城投债发行，此外广

西和宁夏的城投债发行期限结构亦有所优化，天津、云南的城投债发行期限仍以短期

为主；非重点省份多数地区城投债发行期限有所拉长，但河南、河北和新疆地区短期

城投债发行规模占比有所上升；作为超长期城投债发行的主力，非重点省份超长期城

投债共发行 57 期，发行规模约 499 亿元，发行主体主要分布在山东、江苏、浙江等

经济较发达省份，发行主体行政层级以地市级为主，主体级别主要为 AAA，发行品

种主要为中期票据和公司债券。 

 
                                          注：2026Q1 青海无城投债发行 
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 11  一季度城投债发行期限分布情况    图 12  一季度重点省份城投债发行期限分布情况 
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注：2025Q1 西藏和内蒙古无城投债发行 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 13  一季度非重点省份城投债发行期限分布情况 

（二）利率利差 

一季度，在资金面持续宽松的支撑下，城投债发行利率及发行利差继续下行。部

分重点省份发行利差压降较明显，但贵州、甘肃和云南的发行利差仍居高位，再融资

环境有待改善；非重点省份中区域定价分化持续收敛，内蒙古、陕西、吉林和山东发

行利差相对较高。 

一季度，降准降息预期落地，债市资金面整体呈现出持续宽松的态势，市场流动

性充裕，城投债平均发行利率及利差中枢同比均继续下行。重点省份除天津、云南和

黑龙江外，其他地区平均发行利差均有不同程度的压降，其中宁夏平均发行利差环比

降幅明显（超过 50BP），贵州、甘肃和云南的发行利率和利差仍居高位，再融资环境

有待改善。非重点省份中，大部分地区发行利差均有所收窄，内蒙古、陕西、吉林和

山东发行利差相对较高；发行成本最高区域与最低区域发行利差缩小至 77.32BP，同

比及环比下降均超 20BP，区域定价分化持续收敛。 

  
注：短期包括一年及以下，中长期为一年以上                      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                              资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 14   发行利率走势（单位：%）       图 15   发行利差走势（单位：BP） 

 
注：西藏和内蒙古因 2025 年 Q1 未发行城投债而未纳入对比，青海因 2026 年 Q1 未发行城投债而未纳入对比 
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资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 16   各省份城投债发行利率和发行利差变化情况 

三、展望 

二季度城投债到期规模环比回落，江苏、浙江到期规模居前，集中偿付压力整体

有所缓释。区县级到期城投债集中于强省的主城核心区主体，再融资渠道畅通，整体

兑付风险可控；需关注部分重点省份地级市主体流动性压力。截至 2026 年一季度末，

存续城投债规模约 13.51 万亿元。假设含权债券全部选择行权，二季度到期规模合计

0.96 万亿元，环比下降约 19%。区域分布上，江苏、浙江到期规模居前，分别约 2400

亿元和 1660 亿元，合计占比超 40%；山东、湖南、四川和重庆次之，约 370~530 亿

元；大部分地区二季度到期城投债规模占全部存量债券余额比重低于 15%，仅宁夏占

比超过 18%，但到期规模较小，集中兑付压力不大。从行政层级看，二季度到期区县

级及地市级城投债占比分别为 38.69%和 41.23%。其中，昆山市（苏州）、溧水区（南

京）、江宁区（南京）、黄浦区（广州）、诸暨市（绍兴）、虎丘区（苏州）和柯桥区（绍

兴）的区县级主体到期规模相对较大，约 60~80 亿，均系主城核心区，再融资渠道畅

通，整体兑付风险可控；广州（广东）、昆明（云南）、南通（江苏）、福州（福建）、

泰州（江苏）和淮安（江苏）的地市级主体到期规模较大，约 108~147 亿元，考虑到

云南的发行利差仍居高位且持续净偿还，需关注昆明地市级主体集中兑付压力。 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 17  2026 年二季度城投债到期区域分布情况 

政治局会议政策基调明确，化债与稳增长协同发力，地方化债从存量置换向增量

盘活纵深推进。4 月，政治局会议延续积极的财政政策提质增效、稳健的货币政策精

准有力的总基调，明确要求加快超长期特别国债、地方政府专项债券资金投放使用，

强化财政金融协同发力，市场流动性合理充裕，地方政府与城投平台再融资环境整体
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平稳。会议同时强调持续深化地方政府一揽子化债长效机制，稳妥化解存量风险、坚

决遏制隐性债务增量，推动高风险地区“退名单”、城投平台“退融资功能”常态化

规范化开展，政府部门清欠账款力度进一步加大，有效改善企业现金流与资金周转效

率。在中央化债框架持续完善的同时，地方政府与城投企业加快探索增量化、市场化化

债路径。江苏、浙江、山东、广东、四川、湖北等多地出台政策，支持城投平台通过基础

设施公募 REITs、经营性资产 ABS、收费权类资产证券化等方式盘活存量优质资产，持

有稳定现金流的公用事业、园区运营、交通水务类城投主体受益显著，资产证券化发行

规模稳步提升。此外，多地通过国有资源有偿使用、特许经营权市场化出让、存量土地

盘活、低效资产处置等方式拓宽非税收入来源，为化债提供持续增量资金。 

一揽子化债长效机制及配套政策落地见效，地方债务风险整体缓释，但区域分化

与结构性压力依然突出。经过持续化债攻坚，多省份隐性债务规模有序压降，高息债

务置换成效明显，地方财政流动性紧张状况得到缓解。但在经济结构转型、财政收支

矛盾的背景下，部分地区财力恢复偏弱，对化债形成一定制约。区域债务风险分化加

剧，部分省份仍处于债务集中到期高峰，个别地区票据逾期、非标违约、展期重组等

舆情仍有零星发生，债务结构优化仍需时间。当前整体债务存量规模依然较大，资产

盘活、证券化等增量化债工具主要聚焦隐性债务与重点项目，对城投整体债务的覆盖

有限，城投经营性债务本息偿付压力仍较为突出，部分平台仍面临利息负担较重、利

息本金化的压力，可持续偿债能力仍需持续观察。 

政策导向下城投转型全面进入攻坚阶段，政企信用分离加速，信用重构风险值得

重点关注。“在发展中化债”为 2026 年城投转型总基调，亦是从根本上化解债务风险

的核心路径。在政策持续推动下，城投平台市场化转型、退出政府融资平台名单进程

进一步提速，平台整合重组、业务实体化运营成为主流。但受区域资源禀赋、财政实

力、产业基础差异影响，各地城投转型进度与效果明显分化，东部经济强省转型更为

顺畅，部分弱区域平台仍面临资产质量一般、经营性现金流不足等难题。后续需重点

跟踪城投转型的真实性、造血能力稳定性及可持续性，审慎评估信用风险变化，警惕

“假转型真融资”带来的潜在风险。 
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