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要点 

― 我们预计，为应对流动性紧张的情况，遵义政府或将推动银行类、非标类债务展期重组，这

有助于缓解当地部分城投平台的短期偿债压力，为公开市场债券的兑付腾挪空间。 

― 现阶段大面积推广城投债务展期重组的概率较低，短期内或以试点为主。 

― 我们认为，债务展期或重组并不能在根本上改善城投企业的信用质量，城投企业的债务化解

最终仍需落实到区域产业的发展和地方财政的增长上，盘活存量，做大增量。 

我们关注到，今年 6 月末遵义市成立金融工作领导小组，其中项目融资组的一项职责为“推动一系列

展期重组。协调开展各类市场主体银行类、非标类债务展期、重组、降息工作”，这与国务院、贵州

省对当地融资平台债务问题化解相关政策保持了一致，市场亦有消息称遵义市正在推动某城投平台银

行债务展期。我们认为，2022 年贵州地区城投债偿付压力仍然较大，在公开市场融资受阻的情况下，

推动银行类、非标类债务展期重组能够部分缓解一些城投平台的短期偿债压力，为公开市场债券的兑

付腾挪空间，然而具体实施仍有难度，现阶段大面积推广的可能性较低。另外，推动债务展期、重组

凸显当地财政紧张、城投再融资困难，贵州省内市、县的城投平台信用质量仍较弱，公开市场债券的

兑付仍存在一定的不确定性。 

我们发现，2022 年贵州地区城投债面临较为严峻的偿还压力，再融资情况不容乐观，这主要由于地

区城投债融资持续净流出、财政收入下滑、多家城投平台在公开市场信用级别被下调等多重压力导

致。我们注意到，2021 年贵州省城投债融资为净流出状态，2022 年 1-6 月贵州省城投债净融资仍未

好转，为 95 亿元净流出。近年来，随着城投融资政策的收紧，以及弱区域城投风险事件的频发，城

投融资的区域分化愈发明显，贵州省财政实力较弱但债务率突出的区域已出现大量城投非标逾期事件，

市级及以下城投企业信用质量普遍偏弱，市场投资者规避情绪明显。同时，贵州省土地市场低迷，地

方财政承压，2022 年 1-5 月贵州省政府性基金收入同比下降 32.7%。6 月下旬，约 20 家贵州地区

城投主体被下调评级或展望，其中遵义市占了 7 家。一系列因素导致贵州省城投债再融资情况不容乐

观，短期偿债压力仍然较大。为此，贵州省及各地市政府积极出台文件和举措来化解地方债务压力，

而推动城投债务展期是其中一项重要举措。 

我们预计，为应对流动性紧张的情况，当地政府或将推动城投企平台银行类、非标类债务展期重组，

这有助于缓解部分贵州城投平台的短期偿债压力，为公开市场债券的兑付腾挪空间。我们认为，在

财力紧张的情况下，地方政府会采取对当地负面影响最小的方式，有选择性地进行债务重组，银行类

或非标类债务展期的可能性高于公开市场债券。一方面，由于债券融资最为公开透明，贵州政府层面

也曾表态力保公开债券的兑付，债券一旦违约，整个区域的再融资都将受到更大的冲击，负面影响较

大。另一方面，债券展期的操作难度高于银行借款等债务。故此，我们认为，贵州省政府支持城投平

台与金融机构协商债务展期主要针对银行类和非标类债务，短期内不会传导到标债上。这样的措施在

一定程度上能够缓解地方短期偿债压力，从而为其公开市场债券的兑付腾挪空间。 
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我们认为，城投债务展期重组是有前提、有条件、有代价的，具体实施存在一定难度，短期内可能

以试点为主，大面积普及的可能性较低。遵义市于 2022 年 6 月 27 日发文成立金融工作领导小组，

其中项目融资组一项工作职责为“推动一系列展期重组。协调开展各类市场主体银行类、非标类债务

展期、重组、降息工作”。我们认为，该内容是对国发〔2022〕2号文和黔府发〔2022〕7号文（见

文末表 1）的贯彻落实，为当地城投平台债务问题的处理提供了相关政策依据，一定程度上降低了当

地政府与金融机构协商展期重组的难度，但国发〔2022〕2号文也强调了债务展期需要以不新增地方

政府隐性债务为前提，且主要针对符合条件的隐性债务。遵义城投平台债务负担较重，政府财力也较

为紧张，该市推动开展债务展期重组等举措，为流动性极其紧张情况下的被动选择。同时金融机构在

协商展期的过程中也会存在多方利益的博弈和权衡，存在较大的协调难度。我们预计，该措施现阶段

在更大范围内实施的可能性较小，主要原因在于一是中央层面除对贵州省外，没有专门针对某个省份

有类似国发〔2022〕2号文件出台，二是遵义的城投债务问题在贵州省较为突出，展期等措施更多被

看作试点进行，具有一定难度，效果与影响也有待观察。 

我们认为，城投债务展期重组凸显了当地财政紧张、再融资困难，对区域城投企业的信用质量并没

有根本上的改善，公开市场债券兑付仍存在不确定性。贵州省区域债务率高企，与当地经济、财政

实力不匹配，影响了地方政府对城投平台的支持能力，也影响了城投平台的再融资能力。我们认为，

依靠金融机构对城投企业债务进行展期或重组只是一种过渡手段，也凸显了贵州地区财政紧张、再融

资困难的问题，该举措虽然一定程度上能缓解其短期偿债压力，但并不会在根本上改善城投企业的信

用质量，对公开债投资人的投资信心恢复效果有限。我们认为，城投企业的债务化解最终仍需落实到

区域产业的发展和地方财政的增长上，盘活存量，做大增量。目前来看，除贵阳市外，贵州省其他地

市依靠财政收入化解债务的能力仍然有限，区域城投企业的整体信用质量仍较弱，公开市场债券的兑

付仍存在不确定性。 

表1  

贵州城投平台相关政策汇总 

时间 文件/会议 相关内容 

2022 年 1 月 26 日 

国务院印发《关于支持贵

州在新时代西部大开发上

闯新路的意见》国发

〔2022〕2 号 

按照市场化、法治化原则，在落实地方政府化债责任和不新

增地方政府隐性债务的前提下，允许融资平台公司对符合条

件的存量隐性债务，与金融机构协商采取适当的展期、债务

重组等方式维持资金周转。完善地方政府债务风险应急处置

机制。在确保债务风险可控的前提下，对贵州适度分配新增

地方政府债务限额，支持符合条件的政府投资项目建设。研

究支持在部分高风险地区开展降低债务风险等级试点。 

2022 年 4 月 25 日 

《关于支持黔东南自治州

“黎从榕”打造对接融入

粤港澳大湾区“桥头堡”

的实施意见》黔府发

〔2022〕7 号文 

按照市场化、法治化原则，在黔东南州落实化债责任和不新

增隐性债务的前提下，允许融资平台公司对符合条件的存量

隐性债务，与金融机构协商采取适当的展期、债务重组等方

式维持资金周转。 

2022 年 5 月 26 日 
贵州金融系统贯彻落实新

国发 2 号文件 

民生银行贵阳分行一季度对 18 笔、金额 91.85 亿元政信类

资产业务进行阶段性延本延息。 

广发银行贵阳分行向总行申请特别授权、增加隐性债置换额

度、加强区域协同等支持。 

中信银行贵阳分行建立专项工作台账、政策清单和重大项目

库，从推动遵义道桥集团债务重组、支持能源和新能源领域

发展、支持白酒行业发展等方面推动落实。 

2022 年 6 月 27 日 

遵义市人民政府办公室发

布《关于成立遵义市金融

工作领导小组的通知》遵

府办函〔2022〕71 号 

协调完善一系列融资要素。帮助各类市场主体协调解决在融

资过程中存在的抵质押物、项目手续要件、产权登记办理、

征信等方面的困难和问题。 

推动一系列展期重组。协调开展各类市场主体银行类、非标

类债务展期、重组、降息工作。 
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2022 年 7 月 7 日 
贵州省委书记谌贻琴主持

召开金融机构座谈会 

全力支持防范化解风险。通过展期、降息、续贷等多种方式

支持化解债务风险，持续完善公司治理，提升风险管理水

平，坚决防范区域性、系统性金融风险。 
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