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要点 

― 标普信评认为，遵义道桥银行贷款展期一定程度上缓解了其短期偿债压力，为债券兑付腾挪

了空间，但并没有从根本上改善其信用质量，债券偿付压力仍较大。 

― 我们认为，此次贷款展期体现了地方政府对待城投企业不同债务时具有选择性，符合中央对

地方化解债务风险的文件精神。 

― 我们认为，在当前政策和财政压力背景下，贵州省其他弱区域城投企业或会对此次银行贷款

展期进行效仿，云南、甘肃等省份城投企业也有可能跟进，但全国大面积出现类似情况的可

能性很低。 

2022 年 12 月 30 日，遵义道桥建设（集团）有限公司（以下简称“遵义道桥”）发布《关于推进银

行贷款重组事项的公告》，正式披露了银行贷款重组概况及进展情况。公告显示，遵义道桥本次银行

贷款重组涉及债务规模 155.94 亿元。根据重组协议，重组后银行贷款期限调整为 20 年，利率调整

为 3.00%/年至 4.50%/年，前 10 年仅付息不还本，后 10 年分期还本。近年来国企进行银行贷款置

换或展期其实并不罕见，但此次 20 年超长展期期限以及较大的降息幅度在资本市场上实属空前，引

发市场的关注。 

我们认为，银行贷款展期在一定程度上缓解了遵义道桥的短期偿债压力，预计其下一步将努力协调

非标债务展期的落地，继续为债券兑付腾挪空间，但中短期来看，其债券偿付压力仍较大。遵义道

桥债务负担重，流动性紧张，此前已多次出现非标逾期等信用风险事件。根据遵义道桥 2022 年公司

债券中期报告，其有息负债余额 457.54 亿元，其中信用类债券 196.71 亿元，银行贷款 164.48 亿元，

非银金融机构贷款 72.83 亿元，其他有息债务 24.56 亿元。从上述债务数据来看，此次 155.94 亿元

的贷款展期基本涵盖了遵义道桥全部的银行类贷款。若假设贷款利率由 7.5%降至 3.5%，则每年节省

的利息支出超过 6 亿元，较大程度缓解了其短期偿债和付息压力。此次银行贷款展期后，预计遵义道

桥下一步将继续协调非标债务展期降息的落地，为债券的兑付腾挪空间。我们认为，依靠金融机构对

自身债务进行展期或重组只是一种用时间换空间的过渡手段，难以在根本上改善其信用质量，对债券

投资者信心的提振也较为有限。遵义道桥目前还有近 200 亿的债券余额，均将在 3 年内到期或行权，

中短期来看债券偿付压力仍较大，其债券兑付或置换债发行情况仍存在一定不确定性。 

我们认为，遵义道桥此次银行贷款展期反映了当地政府在努力防范和化解城投企业债务风险时，对

待城投企业的不同债务具有选择性，此种方式也符合中央对地方化解债务风险的文件精神。近年来，

地方政府在积极防范和化解城投企业的债务风险，但是在经济欠发达、财政实力较弱、债务压力大的

区域，政府支持能力有限。因此，当城投企业深陷债务泥潭时，地方政府对待城投企业的不同种类债

务将更有选择性，而影响政府选择的因素包括协商的难易程度以及债务重组后的影响。我们认为，银
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行贷款由于债权人相对单一，同时当地银行机构通常与地方城投企业或政府关系较为密切，当地政府

协调难度相对最低。相比之下，非标融资的协调难度高于银行贷款，而债券展期则协调难度更高。此

外，债券违约对区域再融资冲击很大。因此，银行贷款展期、力保公开债券，是地方政府多方权衡后

的选择。此次公告强调“本次银行贷款重组不涉及公开市场债券，公司将严格按照募集说明书的约定，

做好公开市场债券的偿付工作”，体现了政府的做法具有选择性。 

2022 年初国务院下发《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），

年中财政部印发《支持贵州加快提升财政治理能力奋力闯出高质量发展新路的实施方案》（财预

〔2022〕114 号），均提出对于符合条件的存量隐性债务，允许城投企业与金融机构协商，采取适

当的展期、债务重组等方式维持资金周转。这与之前中央对于地方政府债务管理的文件精神保持一致，

一定程度上降低了当地政府推动城投企业与金融机构达成债务重组协议的难度。 

我们认为，在当前政策和财政压力背景下，贵州省其他弱区域城投企业或会对此次银行贷款展期进

行效仿，云南、甘肃等省份也有可能跟进，但在全国大面积出现类似情况的可能性很低。基于中央

对贵州省区域化债的政策指导，我们认为贵州省内其他债务高地——如安顺、六盘水等区域，存在效

仿此次银行贷款展期的可能性。而在同样债务压力较大、经济欠发达的云南、甘肃等省份，在债券融

资受阻、地方财政承压的背景下，当地政府也可能寻求通过银行贷款的展期来缓解当地城投企业的偿

债压力。但由于中央政府暂未像对贵州一样，对云南和甘肃等省份印发单独文件，金融机构的让步意

愿或有所降低，需要地方政府付出更多的努力才可能实现。然而整体来看，银行贷款或非标展期损害

了相应投资者的利益，推动实施难度相对较大，同时对区域城投企业再融资也会造成次生伤害。综上，

我们认为此次遵义道桥通过银行贷款展期缓解债务压力的操作在全国大范围出现的可能性很低。 

本报告不构成评级行动。 
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