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标普信评认为，如果按照不同债务率分档发行城投债券，城投行业整体的直接融资渠道不会出现明显

恶化，特别是对于到期债务的再融资渠道仍将保持通畅，但经济欠发达、债务率高的地区的城投企业

或将更加依赖地方政府财力的直接支持以及通过政府债券的置换来支撑其信用状况。 

近期流传消息称，交易所将根据国务院发布的地方政府债务率的高低和地方政府收入规模对城投企业

新发债券进行差异化的审批，即根据地方政府债务率将各地区分为红色、黄色和绿色，债务率最高的

红色区域的城投企业暂停发债，债务率中等的黄色区域的城投企业只能针对交易所的债券进行借新还

旧，债务率较低的绿色区域的此类企业则不限制发行。 

我们认为，城投企业将面临有保有压的债券发行政策，整体融资环境正常。从消息内容来看，债务率

的计算可能将以区县为统计单位，并结合当地的财政收入规模制定发行政策，即同一省份或者市级范

围内，不同区域的情况或有显著的差异。对于经济欠发达且债务率很高的区县级城投企业，触及到暂

停发债红线的可能性较大，不过这一比例在全国范围内并不会太高；对于部分经济发达但债务率偏高

地区的城投企业，其债券的发行不一定受到很大的限制。与此同时，我们预计为了防止发生系统性金

融风险，监管对于大部分城投企业债务到期部分的再融资不会一刀切的限制，发行的限制更多的将以

新增债券为重点。 

另外，根据消息内容，此次政策或仅局限于交易所的债券发行。交易所的城投债券规模从 2019 年才

开始大幅增长，而城投企业债券总额中规模最大的仍是银行间市场的短融、中票等类型，城投企业在

银行间市场的融资渠道目前仍保持畅通。总体看，城投企业的整体融资渠道仍将保持良好，但部分城

投企业可能会因此次政策受到较大的影响，这些企业地处经济欠发达、债务率很高的地区且行政层级

较低，其交易所债券发行总额在所发行债券总额中的占比较高，并面临一定的到期偿债压力。 

我们认为，地方政府债务率计算公式中将隐性债务纳入政府债务总额，并不会有利于城投企业信用质

量的提升。虽然该消息中首次公开将隐性债务纳入政府债务率的计算当中，并与城投债券发行相挂

钩，但财政部在对地方政府债务的实际管理中，一直在实时判定是否把城投企业的债务纳入地方政府

的隐性债务中，即严格管控新增地方政府隐性债务。大部分城投企业的债务总额中能够纳入政府隐性

债务的比例并不高，我们认为，政府将城投企业的有息债务总额全部纳入隐性债务当中 的可能性较

低。因此，城投企业仍将以市场化的方式运作，地方政府不会对其全部债务进行兜底支持。 

我们认为，对于财政实力弱、债务负担重的地区的城投企业，未来将更多的通过政府自身财力的直接

支持和政府债券的置换来维持其信用风险状况。在 2020 年较为宽松的融资环境下，这些地区的城投

企业的融资压力有所缓解，但由于投资人对其信用的认可度存在显著的差异，未来其在资本市场的再

融资能力可能会持续恶化。不过，如果这些城投企业仍承担了部分基础设施建设等投融资职能，且与

地方政府的关系较为紧密，那么未来其业务开展的资金可能更多的来源于财政预算内资金，即政府有

多少钱就干多少事，而原有依赖城投企业融资做事的业务模式将改变，这也符合防范新增政府隐性债

务的政策要求。对于城投企业原有债务化解的问题，可能将以发行地方政府债券置换城投隐性债务来

解决，这符合国家对于地方政府债务显性化管理和稳妥化解存量隐性债务的工作方向。 
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