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百强县谁与争锋 

2023 年 3 月 20 日  

要点 

― 全国百强县的经济财政实力差异显著，江苏、浙江区域的百强县整体实力较强，有利于当地

城投企业获得较强的外部支持。 

― 2022 年全国房地产行业景气度较低导致土地出让收入的波动对百强县的财政收入影响差异

显著，其中昆山、张家港、江阴、浏阳等地的财政收入受到的负面影响可能相对较小。 

― 我们认为在城投融资环境有所收紧的背景下，如果债务结构依赖债券融资，或者非公开债券/
担保债券占比较高会使得城投企业的再融资能力更加脆弱。 

― 百强县区域内信用质量最好的城投企业的潜在主体信用质量分布要好于全国城投企业的潜在

信用质量分布。 

从存量债券规模和发债主体数量看，目前城投企业已经成为信用债市场上最大的一类主体，而其中区

县级城投企业所发债券余额和发债主体数量均占到城投存量债券余额和发债主体总量的 40-50%，特

别是浙江、山东、江苏、四川、湖北等省份的区县级城投数量占区域内城投总量的比例超过 50%。

因此我们针对具有相对较好的经济、财政实力的百强县进行分析，试图了解当地政府对所属城投企业

的支持能力的差异，以及不同区域城投企业的信用质量状况。 

一、百强县概况 

百强县地域分布相对集中，东部沿海地区数量较多。按照 GDP 总量排名，全国百强县共分布于 16 个

省级地区，东部沿海发达地区的百强县数量较多，例如江苏、浙江、山东和福建四个省份下辖的百强

县数量约占到全国百强县的 70%，区域集中度较为显著。在这些地方县域经济对当地 GDP 的贡献超

过 30%，即这些县域地区的整体经济和财政实力较强，对所在省份的经济发展发挥着重要的作用。 
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图1  

 

百强县经济实力分化明显，江苏、浙江的百强县实力显著高于其他地区。我们认为区域的经济体量、

产业结构、税收收入等是评判地方政府支持能力的基石。从经济体量来看，GDP 总量大于 1000 亿元

的百强县中，江苏和浙江的百强县数量占到 39%和 22%，经济实力强。 

图2  
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全国百强县区域分布

注：百强县名单按照2021年GDP总量排名

资料来源：Wind,标普信评整理。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

昆山

江阴
张家港

晋江

慈溪

宜兴

长沙县

神木

义乌

浏阳

太仓

仁怀

诸暨

南安
惠安

胶州余姚

乐清

福清

如皋

启东

海安丹阳

25

75

125

175

225

275

325

375

425

475

1200 1700 2200 2700 3200 3700 4200 4700

一
般

公
共

预
算

收
入

GDP

2021年各百强县GDP总量及一般公共预算收入（亿元）

资料来源：Wind,标普信评整理。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

http://www.spgchinaratings.cn/


 2023 年 3 月 20 日 

标普信用评级（中国）有限公司 www.spgchinaratings.cn 3 
 

图3  

 

从 2022 年经济增长情况来看，前三季度 GDP 增速高于全国 3%水平的百强县超过 70%（不包括没

有披露数据的百强县），整体发展情况良好，其中兴化、江阴、准格尔等地前三季度 GDP 增速达到

9%以上，是百强县里面增速较快的地区，而江苏、浙江、安徽等地的部分百强县可能受疫情管控等

因素影响 GDP 增速相较缓慢，但我们预计在负面因素逐渐消除后，2023 年这些地区的经济或将显著

恢复。 

图4  
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资料来源：Wind,标普信评整理。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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资料来源：Wind,标普信评整理。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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二、房地产行业下行对百强县财政收入的影响 

受房地产行业下行影响，不同地方政府的土地出让收入呈现一定差异，这可能使地方政府对当地城投

企业的支持能力差异更为显著。昆山、南昌、浏阳等百强县的财政收入结构相对良好，受 2022 年房

地产市场波动的影响相对其他百强县较小，而邳州、永康、如东等百强县的财政总收入（一般性公共

预算收入和政府性基金收入的总计，以下同）或将因为土地出让收入规模的大幅下降而下降，进而可

能影响当地政府对区域内城投企业的支持能力。2022 年房地产行业景气度低，商品房销售额同比下

降超过 20%，达到了历史低点，大部分地方政府的土地出让收入也同比显著下降。由于不同地方政

府的财政总收入对土地出让收入的依赖程度表现出较大差异，2022 年房地产行业的负面影响对其财

政收入的影响因此也表现迥异。2022 年前十一个月，邳州、永康等百强县的土地出让总价同比降幅

超过 70%，而他们前两年的土地出让总价在当年政府性基金收入的占比较高的同时，政府性基金收

入在当地财政总收入的占比也相对较高，因此其财政总收入可能因为土地出让收入规模的大幅下降而

下降，政府可灵活调配的收入以及对下属城投企业在流动性支持等方面或将受到一定负面影响。同期，

昆山、南昌等百强县的土地出让总价同比呈现正增长且显著好于全国，而同时他们的财政总收入对政

府性基金收入的依赖度相对较低，即他们的财政收入结构相对良好，受房地产市场波动的影响相对较

小，因此我们认为当地政府对下属城投企业的支持能力相较其他百强县或将更为稳定。 

2022 年土地出让总价同比降幅大且财政总收入对土地出让收入依赖度较高的百强县集中于江苏省和

浙江省，土地出让收入的较大波动影响了当地财政总收入的稳定性。虽然 2022 年土地出让总价同比

降幅大且财政总收入对土地出让收入依赖度较高的百强县大部分经济财政实力较强，2021 年政府性

基金收入规模除个别地区外都接近 100 亿元或以上，但政府性基金收入的较大波动一定程度影响了

其财政总收入的稳定性。例如兴化、温岭、邳州、义乌和永康等百强县在 2021 年均出现了土地出让

总价同比涨幅超过 90%，进而导致其政府性基金收入增幅显著以及政府性基金收入占财政总收入的

比例达到 60%以上。而 2022 年前十一个月这些地区的土地成交总价又同比下降 50%以上。我们预

计他们 2022 年的政府性基金收入和财政总收入或将较 2021 年有所下降，财政收入的波动性较大。

另外潜江、博罗、长沙等百强县在 2021 年土地成交总价同比下降的同时政府性基金收入不降而升，

有可能是土地出让收入确认时间的延后所致，也有可能是其他类型的政府性基金收入的增长所致。但

2022 年土地成交总价同比的继续下降，或将使其政府性基金收入增长的压力加大。  

图5  
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资料来源：Wind，标普信评整理。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

http://www.spgchinaratings.cn/


 2023 年 3 月 20 日 

标普信用评级（中国）有限公司 www.spgchinaratings.cn 5 
 

部分百强县的财政总收入对土地出让收入依赖度不高，2022 年土地出让收入下降对其财政收入的影

响或相对较小。例如张家港、江阴、平湖等经济实力较强的百强县，其 2021 年政府性基金收入在财

政总收入的比例不到 50%，虽然土地出让收入在 2022 年降幅显著，其经济的韧性或仍将支撑其财政

总收入。而安溪、连江、广饶、平度等经济财政实力相对偏小的百强县（政府性基金收入在20-30亿

元左右），其土地出让收入规模的大幅缩减对当地政府财政收入的影响可能大于上述经济实力较强的

区域，但整体影响也相对较小。 

图6  

 

部分百强县的财政总收入对土地出让收入依赖度不高，同时 2022 年土地出让总价同比呈现正增长，

未来财政收入或将有较好的增长或恢复。例如昆山、南昌、浏阳、寿光等百强县 2022 年土地出让收

入表现好于其他百强县，且经济基础较好，当地一般公共预算收入相较政府性基金收入对财政总收入

的贡献更高，未来随着经济和房地产行业的恢复，财政收入或将有较好的增长或恢复。 

图7  
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资料来源：Wind，标普信评整理。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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部分百强县的土地出让收入持续增长，但财政收入对土地出让收入的依赖度较高，财政收入的稳定性

需要关注。例如仪征、句容、阜宁等百强县 2021 年和 2022 年连续两年的土地出让总价增幅较大，

政府性基金收入在财政总收入的比例接近 70%，财政收入的稳定性需要关注。  

图8  
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资料来源：Wind，标普信评整理。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图9  

 

部分百强县的城投企业主要通过非公开发行债券的方式进行融资，有可能面临融资成本高等问题，另
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场融资不畅才会被动选择非公开债券发行的方式。加之非公开发行人的信息披露程度相对不透明，很

多私募债的发行成本相对较高。象山、慈溪、邳州、宁海等地截至 2022 年末的城投债余额都在 100
亿元以上，而非公开发行债券余额占债券余额的比例在 80%左右或更高，另外新沂、长兴、嵊州、
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张家港、义乌、大冶等地区虽然非公开发行债券余额较大，但在债券余额中的比例在 30%左右，融

资渠道相对多元。 
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资料来源：Wind,标普信评整理。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图10  

 

区域内担保债券规模较高的百强县，投资人对其发行人主体信用质量的认可度偏低，需要关注发行人

的信用质量变化以及担保方的代偿能力。对于信用质量偏低的发行人，如果想要发行债券，最通用的

一种做法就是通过第三方担保来提升债券的信用质量。如果由第三方专业担保公司提供担保，需要关

注担保公司的自身实力和区域集中度风险；如果由区域内其他城投提供担保，则有可能存在区域内信

用质量捆绑、城投互保等问题。慈溪、新沂、诸城、高邮、大冶等百强县的担保债券规模占债券余额

的 70%以上，处于百强县的前列，需要关注发行人的信用质量变化以及担保方的代偿能力。 

图11  
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注：1.非公开发行债券包括私募债和定向工具；2.图中展示的为百强县中当地城投企业非公开发行债券余额占债券余额比例超过69%的，

以及该比例数值最低的十个县域。

资料来源：Wind,标普信评整理。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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注：图中展示的为百强县的城投企业带担保债券的余额在债券总额中的占比超过50%以及低于10%的县域。

资料来源：Wind,标普信评整理。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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我们认为，企业的债务结构过度依赖债券融资，会导致其融资能力随着外部融资环境的变化而出现较

大的波动，其债券到期滚续的压力相较银行贷款等也更大。从截至 2022 年 6 月底的数据来看，我们

发现，部分企业的有息债务总额中，有 60%以上的债务为债券，即他们的负债结构非常依赖债券融

资。虽然部分企业的市场认可度尚可，债务滚动的压力不大，但这种债务结构在城投债务融资政策收

紧或者债券市场融资环境恶化的情况下，与其他企业相比有可能面临更大的压力。 

图12  

 

四、百强县城投债券到期压力分析 

我们预计 2023 年城投企业的再融资环境仍然相对偏紧，部分百强县的城投企业 2023 年面临的债券

到期压力较大，需关注其再融资能力以及可获得的外部支持的变动情况。海安、靖江、大冶、义乌、

新沂以及邳州等地的城投债到期规模相较当地的财政实力较大，政府在给予城投企业外部支持时或将

更加有选择性。 
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注：带息债务=wind导出的带息债务+应付票据*0.9。
资料来源：Wind,标普信评整理。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图13  

 

从样本企业的利差情况来看，在 2022 年年底债市利率上升显著的情况下，部分百强县的城投企业利

差上升幅度高于其他百强县，特别是部分山东省的城投企业受区域融资环境恶化的影响利差上升显著。

外部融资环境的变化或将影响城投企业的再融资能力，导致城投企业的流动性压力上升。 

图14  
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资料来源：Wind,标普信评整理。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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资料来源：Wind,标普信评整理。
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五、优质城投信用质量分布 

我们根据标普信评的方法论并使用公开信息，对百强县的城投企业进行了案头分析，得出了不同区域

内城投企业的潜在主体信用质量。我们认为百强县部分地区的城投企业潜在主体信用质量处于较好水

平。下表展示了我们通过案头分析得出的当地信用质量最好的城投企业的潜在主体信用质量。 

表1  

类型 地区 

[AAAspc]至[Aspc]序列：发行人偿债能力

强，不需要持续关注 

昆山市、江阴市、张家港市、晋江市、慈溪市、义乌市、福清市、新郑市 

[BBBspc]序列：发行人两年内偿债风险较

小，市场和行业发生重大变化时才需关注 

东台市、东阳市、临海市、乐清市、仙桃市、仪征市、余姚市、南安市、南昌

县、启东市、嘉善县、大冶市、太仓市、如东县、如皋市、宁海县、安溪县、

宜兴市、嵊州市、巩义市、平度市、平湖市、广饶县、府谷县、惠安县、招远

市、新密市、桐乡市、永康市、沛县、沭阳县、泰兴市、浏阳市、海宁市、海

安市、温岭市、溧阳市、潜江市、玉环市、瑞安市、瓦房店市、睢宁县、石狮

市、神木市、福安市、肥东县、肥城市、肥西县、胶州市、荣成市、莱州市、

诸暨市、象山县、迁安市、连江县、邳州市、醴陵市、长丰县、长兴县、长沙

县、闽侯县、靖江市、高邮市、龙口市 

注：我们对上述百强县城投企业进行案头分析的时间为 2023 年 2 月末。 

 

本报告不构成评级行动。 
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