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一、 引言 

武汉市作为中部崛起战略支点、长江中游城市群绝对龙头，2025 年经济体量位

居中部城市第 1 位、全国城市第 9 位，以“制造+科创+枢纽”为核心优势，高技术制

造贡献率全国领先，是中西部增长质量标杆。随着地方政府债务风险防控持续强化，

政策引导城投企业逐步化解经营性债务风险，并驱动城投企业加快转型发展，武汉市

城投企业转型对区域经济提质效增产生重大影响。本文以 2024 年至 2026 年 6 月期间

武汉市实现新增发债的城投及产投主体1为样本，通过分析样本企业特征及融资表现

等，总结城投企业转型经验，从而为处于不同发展阶段的区域及主体提供转型参考。 

二、 武汉市新增发债主体群体画像 

本文以 2024 年 1 月 1 日至 2026 年 6 月 30 日武汉市城投和产投类主体发行的全 

部债券为基础，剔除了其中募集资金用途仅为借新还旧2的债券，共获得新增样本债 

券 39 只（发行规模合计 262.41 亿元），涉及主体 17 家（含母子公司）。其中，首发3

主体 9 家，涉及样本债券 13 只；存续主体 8 家，涉及样本债券 26 只。 

1. 新增发债情况 

武汉市新增发债中近五成资金用于补流、科创等领域的股权/基金和配套项目投

资，私募债为主要发行品种且贴标债券集中于科技创新债；新增发债样本主体及资金

流向均集中于市场认可度及融资能力更强的武汉市本级和武汉东湖新技术产业开发

区（以下简称“东湖高新区”）。 

债券品种结构方面，样本企业新增债券（按数量由高到低）包括私募公司债、中

期票据、公募公司债和定向工具，在交易所市场的认可度和融资能力较强，其中私募

债（私募公司债和定向工具）由于在审核及信息披露等方面具备优势而成为主要的发

行品种。债券期限来看，发行期限以 3年期和 5年期为主，分别占比 41.03%和 48.72%。 

募集资金用途方面，偿还债务仍为最主要用途，新增债券资金中约 57%用于偿还

金融机构借款等有息债务，剩余资金主要用于补充流动资金、科创领域的相关股权及

基金投资及投资款置换、项目建设投资等，其中用于项目建设的 2 只私募公司债募集

资金分别用于小洪山科学城项目（系中科·武大智谷的三大核心项目之一，项目定位

为中心城区科技创新高地）和养老设施改造升级项目建设。 

债券贴标方面，新增债券中贴标债券 15 只、规模合计 95.52 亿元，规模占比 

                                                 
1 以联合资信城市基础设施建设类及地方产业投资与运营类企业为范围进行筛选 
2 即募集资金用途明确表述了“借新还旧”的具体债券，需指出的是，部分债券募集资金用途表述为“偿还有息债务”，且其募集说明

书无法明确其偿还的具体债务类型，本文将其视作新增债券，此筛选方式可能导致样本偏大。本文所述“新增发债主体”即为发行了非

借新还旧用途债券的主体 
3 首发主体是指首次发行债券的时间在 2023 年 9 月及以后的样本企业，存量主体则与之相对 
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36.40%，其中科技创新债 14 只，绿色债券 1 只；新增债券中贴标债券规模（按规模

由高到低）集中在东湖高新区、武汉市本级和江夏区。 

债券担保情况方面，39 只新增债券中有 6 只债券设有担保增信措施，均为私募

公司债，且均由湖北省融资担保集团有限责任公司提供担保，涉及的发债主体所在区

域包括江夏区、武昌区、洪山区、黄陂区和武汉经济技术开发区（以下简称“武汉经

开区”）。 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，联合资信整理 

图 2.1  新增债券品种分布（按数量） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，联合资信整理 

图 2.2  新增债券募集资金用途（按规模） 

发行区域方面，新增发债样本主体主要集中在武汉市本级和东湖高新区，占比分

别为 38.46%和 28.21%，公募债券品种集中在市本级和东湖高新区，其中市本级独揽

区域内公募公司债的新增发行，其他区域发债品种均为私募公司债和定向工具。市本

级和东湖高新区为新增发债资金的集中流向，其中市本级发行规模超 120 亿元，占比

47.88%；武汉市三大国家级开发区{东湖高新区、武汉经开区和武汉临空港经济技术

开发区（以下简称“临空港经开区”）}发行规模合计占 32.59%（其中东湖高新区规模

占比 23.25%）。可以看出，武汉市本级及产业综合实力强的东湖高新区发债主体的市

场认可度更高，为武汉市债券资金主要流向。 
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注：蓝色柱子代表规模，红色圆点代表数量 

资料来源：wind，联合资信整理 

图 2.3  新增债券区域分布（按数量及规模） 

2. 新增发债样本主体特征 

新增发债的样本企业中市本级和国家级开发区主体平台占比超过半数，而首发

平台则集中在区级平台。样本企业信用等级以 AA+为主，超 70%主体已具备较强的

市场化收入基础，资产租赁和城市综合运营服务是样本企业涉足最多的业务类型，但

整体盈利能力偏弱。 

从区域分布情况来看，17 家新增发债主体中共有 5 家市本级平台、4 家国家级开

发区平台（包括 2 家东湖高新区平台、1 家武汉经开区平台、1 家临空港经开区平台）、

8 家区级平台（包括洪山区 2 家、黄陂区 1 家、江汉区 1 家、江夏区 2 家、硚口区 1

家、武昌区 1 家）。武汉市尚有 5 个区未实现新增发债，包括财政实力处于尾部的蔡

甸区和新洲区以及无发债平台的青山区。新增发债主体中，市本级和国家级开发区主

体平台占比超过半数；首发主体中区级平台占比 66.67%。 

从样本企业主体级别看，AA、AA+及 AAA 级样本企业分别占 17.65%、 70.59%

和 11.76%，AA+级样本企业占比高；其中，2 个 AAA 级主体分布于市本级和东湖高

新区，区级平台以 AA+级为主。从首发主体来看，AA+级主体 6 家（其中区级平台 4

家，市本级和国家级开发区各 1 家），AA 级主体 3 家（区级 2 家、市本级 1 家）。 
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资料来源：wind，联合资信整理 

图 2.4  新增发债主体区域及信用等级分布情况 

从样本企业开展的主营业务4看，约 71%的样本企业开展了资产租赁业务，约 65%

样本企业开展了城市综合运营服务，约 24%样本企业的收入中传统城投类业务收入

仍占有一定比重。以样本企业 2025 年经营数据看，经营性业务收入占比5超过 60%的

样本企业比例高达 71%，低于 20%的样本企业仅 1 家。 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，联合资信整理 

图 2.5  样本企业开展的主营业务占比情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，联合资信整理 

图 2.6  经营性业务收入占比的企业分布情况 

从样本企业的财务特征来看，剔除母子公司后，可获取数据的样本企业共 15 家，

2025 年底总资产中位数为 158.73 亿元，资产体量不大，其中城建类资产6占总资产比

重的中位数为 31.07%。盈利方面，样本企业利润总额多处于微利状态；样本企业净

                                                 
4 公用事业运营指供水、污水处理、垃圾渗透液处理、地铁运营。城市综合运营服务指物业管理、环卫、楼宇运营，城市运营、景区及

会展等公共空间运维服务、人力资源服务，物流，养老、托育、助残等生活服务 
5 经营性业务及其收入占比的计算分子和分母均不考虑贸易和其他业务 
6 城建类资产指城投类业务形成的应收账款、其他应收款、存货和其他非流动资产，由于部分科目中可能包含非城建类资产，故城建类

资产指标具有一定局限性，其中 2025 年城建类资产中已对个别异常值进行调整。   
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资产收益率中位值为 0.40%，盈利能力偏弱。 

三、 实现新增发债主体转型情况 

1．转型进展 

存续主体自营类资产占比持续提高，净利润对政府补助的依赖程度持续加大，股

权基金类投资收益对净利润形成一定补充；首发主体整体市场化特征弱于存量主体。

行政层级较高、区域资源禀赋较好的主体可利用的资源更加丰富，有利于其通过拓展

业务板块、股权基金类投资以及自营项目投资等方式积极转型，但利润的实现需要深

入实质性的转型以及更长的时间才能逐步显现。 

2023 年以来存量主体资产规模持续增长，年均复合增长 18.79%，其中城建类资

产占比持续小幅下降，随着业务市场化转型的推进，存续主体自营类资产占比持续提

高，股权基金类投资因开始时间相对较晚，规模占比不大。存量主体基于传统城投类

业务向上游延伸工程施工业务，向下游延伸城市综合服务运营、资产租赁等业务，收

入结构明显改善，大部分样本存量主体经营性业务收入占比超 60%，存量主体中 70%

为市本级和国家级开发区主体且大部分形成了业务协同性较强、产业链相对完整的业

务布局，可以看出，行政层级较高、区域资源禀赋较好的主体更容易实现业务市场化

转型和新增债务融资。净利润方面看，2023 年以来存量主体的净利润对政府补助的

依赖程度持续加大，股权基金类投资收益对净利润形成一定补充，对平台企业而言，

拓宽收入来源较容易实现，但城建类资产的逐步结算、自营项目的投资以及经营性业

务利润贡献的增加则需要深入实质性的转型以及更长的时间才能逐步实现。 

表 3.1  存量主体主要资产占比及净利润来源的变化情况 

年份 
总资产中位数 

（亿元） 

资产类 利润类 

城建类资产占

比 

自营类资产占

比 

股权基金类

投资占比 

政府补助占净

利润的比重 

股权基金类投资收

益占净利润的比重 

2023 年 323.95 31.03% 30.32% 6.24% 3.48% 16.02% 

2024 年 382.71 31.01% 30.47% 5.55% 10.42% 10.20% 

2025 年 457.14 30.49% 32.58% 4.34% 30.60% 14.28% 

注：自营类资产用在建工程+固定资产+投资性房地产+无形资产估算；股权基金类投资用交易性金融资产+其他非流动金融资产+长期股

权投资+其他权益工具投资估算；政府补助用其他收益估算，股权基金类投资收益用投资收益估算；采取中位数的数据处理方式 

资料来源：wind，联合资信整理 

首发主体资产体量相对较小，但增长较快，2023 年以来首发主体总资产年均复

合增长 31.71%。截至 2025 年底首发主体自营类资产和股权基金类投资占比低于存

量主体，2025 年首发主体股权基金类投资收益对净利润贡献程度低于存量主体。首

发主体中约 67%为区级平台，经营性业务收入来源主要为工程施工、城市综合服务
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运营、资产租赁业务，根据自身发展基础及区域资源禀赋进行业务市场化转型，但

因可利用的资源相对有限，整体市场化特征弱于存量主体。 

 

表 3.2  首发主体主要经营性资产占比及净利润来源的变化情况 

年份 
总资产中位数 

（亿元） 

资产类 利润类 

城建类资产占

比 

自营类资产占

比 

股权基金类

投资占比 

政府补助占净

利润的比重 

股权基金类投资收

益占净利润的比重 

2023 年 68.67 40.65% 29.18% 1.48% 34.99% 3.50% 

2024 年 104.51 34.17% 26.19% 1.20% 13.39% 3.19% 

2025 年 119.13 39.61% 25.95% 4.92% 28.86% 5.70% 

资料来源：wind，联合资信整理 

 

2．转型特征 

通过对武汉市新增债券样本企业进行研究，可以看出区域城投转型需依靠内外部

要素，明确适合于自身的转型方向，选择转型路径，推动自身市场化转型。其中，外

部要素主要是区域政策导向、产业资源、科教资源、金融资源及政府支持，内部要素

主要是企业自身完善内部管理及拓展其他市场化业务。武汉市城投主体转型主要呈现

如下特征。 

（1）强政策导向下的全区域资产盘活，有利于扩宽经营性业务收入来源，其中

园区运营类主体因持有大量的厂房资产以及产业资源相对有限的区级平台因以前年

度承建的区域配套设施等资产，在政策支持下更容易转型为国有资产经营主体，实现

国有资产的保值增值。近年来，湖北省以“三资三化”改革为重要抓手，系统推进国

有资源、资产、资金的全面盘活与高效配置，已成为构建“大财政”体系、深化国资

国企改革的核心战略举措，并探索出了一套清晰、连贯的实施路径，改革要求对 6 类

国有资源、5 类国有资产及 2 类国有资金进行全面清查与确权，使其从无法抵押融资

的“资源”或“沉睡资产”转变为资产负债表上可运营、可融资的有效“资产”。在

强政策导向下，作为省会城市的武汉市内城投及产投主体加速资产盘活，截至 2025

年 9 月底，武汉市国有“三资”总量突破 6 万亿元，累计盘活资产 2061.52 亿元，实

现盘活收入 1110.47 亿元。武汉市新增融资样本企业约 71%企业开展了资产租赁业务，

显著高于全国新增融资发债样本比重，自营类资产占比中位数为 26.85%，亦高于全

国新增融资发债样本占比，园区运营类主体因持有大量的厂房资产以及产业资源相对

有限的区级平台因以前年度承建区域配套设施等资产规模较大，在政策支持下更容易

转型为国有资产经营主体。 

具体来看，临空港经开区唯一的新增融资主体武汉临空港产业投资集团有限公司
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股权于 2023 年底由武汉临空港投资集团有限公司上划至武汉临空港国有资本控股集

团有限公司，通过区域统筹组建公司成为临空港经开区（东西湖区）重要的园区运营

类国有资产经营主体，2024 年底武汉临空港产业投资集团有限公司总资产较上年底

增长 90%，主要系投资性房地产、在建工程大幅增加所致，2025 年底在建工程等自

营类资产继续增长，期末自营类资产占比增至 67.03%，2025 年主要收入来源中租赁

及其他服务类收入占比 50.69%，并于 2026 年 2 月实现首发。武汉市硚口城市建设集

团有限公司系武汉市硚口区人民政府国有资产监督管理局下属一级子公司，所处的硚

口区为武汉市核心中心城区、老工业基地转型标杆区域、武汉城市更新先行区，近年

来聚焦“三城一示范”战略重点，全力打造汉正街时尚城、同济健康城、汉江湾数智

城和城市更新示范区，并带动现代商贸、大健康服务业、科技服务和数字智能三大主

导产业发展，受制于区域产业资源有限，硚口区财政实力处于武汉市下辖区下游，2023

年武汉市硚口城市建设集团有限公司在资产盘活政策导向下获取部分区域盘活资产

并积极开展自身业务结构转型，投资性房地产和在建工程等自营类资产规模持续增长，

2025 年底占比增至 34.79%，2025 年主营收入中租赁租金收入占比 35.12%，于 2025

年 11 月实现首发。 

（2）具有强资源禀赋的区域内主体更易能契合区域发展规划，转型为产业投资

运营主体，服务于区域内产业发展及招商引资。2025 年武汉市实现 GDP 2.21 万亿元，

其中三产占比超 68%，以“制造+科创+枢纽”为核心优势，2021 年以来武汉高新技

术产业增速持续快于 GDP 增速，占比稳步提升，已成为拉动经济增长、推动产业升

级的核心引擎。武汉发展逻辑正从大规模增量扩张转向存量提质增效，科技自立自强、

产业自主可控的战略导向拓展了武汉科技创新与产业创新融合发展的增长空间，用于

科创领域的股权/基金和配套项目投资的债券或贴标科技创新债在符合区域发展规划

的导向下更容易获得新增。光芯屏端网+新能源汽车是武汉市核心增长引擎，科教枢

纽是武汉市核心竞争壁垒，从武汉市下辖区资源禀赋来看，东湖高新区、武汉经开区

和洪山区区域产业资源、科教资源等优势相对更强，区域内平台依托区域资源禀赋、

发展规划及自身完善内部管理等内外部要素，通过集团内资源整合、自身业务结构调

整、组建新产投主体等方式实现向产业投资运营主体转型。 
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表 3.3  东湖高新区、武汉经开区和洪山区内外部核心要素情况 

区域 核心资源禀赋 金融资源 主导产业集群 企业管理 新增融资主体代表 

东湖高新区

（光谷） 

国家级科创平

台+完整硬科

技产业集群+

科技创投 

省市区三级联动，武汉新城

科创母基金（光谷中金基金 

100 亿元）；光谷基石基金、

化合物半导体基金、存算一

体基金等。32 家科技支行、

78 家保险机构、151 家私募

管理人等 1100 多家科技金

融机构。 

光电子信息、生

命健康、数字经

济。72 家上市公

司，总市值超 1.8

万亿，形成“光

谷板块”。 

推行经理层契

约化、市场化

选聘；产业投

资类国企给予

高度市场化投

资授权，开展

股权投资改革

试点；一企一

策差异化考核

机制 

武汉光谷产业投资有限公司系

湖北省科技投资集团有限公司

通过集团内资源整合组建的东

湖高新区重要产投平台，主要围

绕东湖高新区的产业规划，对战

略新兴产业项目进行直接股权

投资，以重大产业投资、产业投

资基金、工业技术研究院、创业

投资基金四大业务板块为核心，

2025 年底股权基金类投资占比

78.80%，投资收益占净利润的比

重高达 150%，成为利润主要来

源。 

武汉经开区

（车谷） 

整车制造全链

条+充足产业

用地+汽车研

发 

长江经开汽车产业基金

（180 亿），定向新能源汽

车。东虹宏泰军山产业基金

（10 亿元），投向智能网

联、汽车芯片、新材料。车

谷科创种子基金（5 亿元），

推行“拨改投”，支持早期

硬科技项目。 

新能源智能网联

汽车、氢能、泛

半导体新材料。

上市企业 12 家。 

全面建立现代

企业制度，董

事会、经理层

契约化管理 

武汉经开投资有限公司主要负

责武汉经开区内产业投资和园

区开发及经营业务，产业投资对

象主要是武汉经开区内企业，投

资行业主要集中于新能源汽车、

人工智能、生物工程、水务治理

等领域，带有一定政策性引导性

质。经过自身业务结构调整，公

司股权基金类资产规模由 2021

年底的 72 亿元增加至 2025 年

底的 190 亿元；2025 年公司净

利润 0.20 亿元，其中投资收益

贡献 1 亿元，成为利润主要来

源。 

洪山区 

双一流高校集

群、海量科研

人才供给 

母子基金总规模超 260 亿

元，实行“一校一基金”模

式。 

基础科研孵化、

AI、智能建造、

生物育种 

董事会应建尽

建 ， 经 理 层

100% 契 约化

管理，监事会

改革全面完成 

武汉洪山科技投资集团有限公

司系 2024 年 4 月从武汉洪山大

学之城国资投资集团有限公司

体系中股权层级上收组建的洪

山区重要产投主体，负责洪山区

产业基金投资与管理以及配套

科创楼宇运营、人力资源服务、

科技政策咨询等经营性服务业

务。2025年底公司股权基金类和

自营类资产合计占比 73%，收入

基本来自产投配套类服务，2025

年净利润 20.68 万元，其中投资

收益 470.07 万元。 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

 

（3）具有一定区域资源禀赋的区域主体通过资源整合优化及轻资产运营模式开

拓，更容易转型为城市综合服务运营商，侧重于为所在区域提供民生保障、类民生服

务及城市空间服务。该类主体通过资源整合，将区域内分散的供水、污水处理、物业

管理、楼宇景区运营等资源进行整合，并利用自身地位拓展人力资源服务、环卫、物

流、养老托育生活服务等进入门槛低的轻资产市场化业务类型，打造“城市管家”或 

“城市综合运营商”。武汉金融街集团有限公司系江汉区核心城投平台，主要负责江

汉区城市更新、基建、城市公共运营，公司通过代建和自营的方式承建了江汉区主要

基建和旧区改造项目，传统城投类业务及收入占有一定比重，2021 年以来，武汉金融

街集团有限公司利用自身区域地位及业务优势不断拓展城市运营服务，发展模式由
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“投资扩张”转向“运营服务”，城市服务运营收入占比由 2021 年的 11.91%提高至

2025 年的 39.11%，利润实现亦更多的依靠自身业务经营收益，净利润对政府补助的

依赖低（2023 年以来，其他收益占净利润的比重持续在 4%以下）。 

四、 总结 

武汉市新增发债样本主体及资金流向均集中于市场认可度及融资能力更强的武

汉市本级和东湖高新区，区级平台也已成为新增发债市场的重要补充力量，且更多的

区级平台在转型中实现首发。新增发债融资中近五成资金用于补流、科创领域的股权

/基金和配套项目投资，在契合区域发展规划下切实用于自身投资发展。 

从财务指标表现看，超 70%样本主体已具备较强的市场化收入基础，资产租赁和

城市综合运营服务是武汉市样本企业涉足最多的业务类型，但整体盈利能力偏弱，净

利润对政府补助的依赖程度仍较高。行政层级较高、区域资源禀赋较好的主体可利用

的资源更加丰富，有利于其通过拓展业务板块、股权基金类投资以及自营项目投资等

方式积极转型，但利润的实现需要深入实质性的转型以及更长的时间才能逐步显现。 

现阶段，政府支持和区域资源禀赋是武汉市平台转型的最重要因素，且已因地制

宜的重塑功能定位。政策导向上，武汉市从上向下开展的资产盘活政策有利于推动区

域内主体扩宽经营性业务收入来源，政策更加利好园区运营类及产业资源相对有限的

区级平台，使其更容易转型为国有资产经营主体。武汉市下辖区产业资源、科教资源

等资源禀赋呈现一定分化，具有强资源禀赋区域内平台通过集团内资源整合、自身业

务结构调整、组建新产投主体等方式更好的实现向产业投资运营主体转型。具有一定

区域资源禀赋的区域主体通过资源整合优化及自身轻资产业务开拓，更容易转型为城

市综合服务运营商。未来，随着武汉市持续政策引导、平台与区域战略规划和资源禀

赋的深入契合以及自身内部管理不断完善，武汉市城投及产投主体自身盈利有望提高，

并能在“分层发展、路径分化”的新格局中实现长期稳健运行。 
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