
 

标普信用评级（中国）有限公司 www.spgchinaratings.cn 2024 年 3 月 21 日 

城投发债新趋势 
2024 年 3 月 21 日  

要点 
― 城投企业债券融资规模面临收缩压力，但融资成本持续下降且不同信用质量的城投企业融资

成本差距逐步缩小。 

― 新发债券募集资金向“借新还旧”集中，偿还银行贷款或其他类型债务的资金用途或将减

少。 

― 非标债务占比高的城投企业所发债券募集资金或受到更多限制。 

― 市场化经营主体家数不断增加，但信用风险层面短期并无显著差异。 

2023年下半年以来，各监管机构针对城投企业融资/债务化解和地方政府债务管控等方面发布了“ 35
号文”、“47 号文”等一系列政策和指导意见，对城投企业的外部融资以及短期内的信用风险产生

了较大的影响。本报告期望通过统计分析 2023 年下半年至 2024 年 1 月份城投企业在资本市场的融

资情况，来具体了解这些政策对城投企业的债券融资的影响程度，从而对其未来的融资趋势和信用风

险情况有所洞察。 

城投企业总体债券融资规模面临收缩压力，但融资成本持续下降且不同信用

质量的城投企业融资成本差距逐步缩小 

“35 号文”发布之后，银行间和交易所两个市场城投企业债券发行总量和发行人家数均呈持续下降

情况，仅在今年 1 月份出现了较大的反弹，特别是银行间市场的中期票据和超短融发行量达到半年以

来的新高。但在力保公开债的传闻以及市场资金面宽松的多重影响下，原本信用风险较大、融资成本

高的城投企业的融资成本持续下降，且与信用质量较好的城投企业的融资成本差异持续减小。从图 2
中 3 年期所有类型债券的发行利率可以看到，各级别主体的债券发行利率均呈下降趋势，且级别越低

的主体发行利率下降幅度越大。我们的测试结果显示，2023 年 7 月至 2024 年 1 月，潜在信用质量

为 AAA 和 A-主体的债券平均发行利率分别从 3.06%和 4.28%降至 2.81%和 3.23%，且二者利率差异

从 2023 年 7 的 1.2 个百分点下降至 0.4 个百分点，降幅显著。 
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图1  

 

图2  

 

部分城投企业在 2024 年仍面临一定的债券到期压力。“35 号文”出台之后，虽然城投企业的发行

成本均有显著下降，但不同类型城投发行债券受到不同的约束，特别是“名单内”/“重点省份” /债
务率较高/行政层级较低类型城投债券发行仍面临一定压力，例如天津、河南、山东、重庆等地仍需

关注。 
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资料来源：Wind，标普信评整理。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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注：债券类型包括中期票据、一般公司债券、私募债和定向工具，剔除有担保类型和永续类的债券。如果债券含
权按照行权之前的期限计算。信用等级为标普信评根据公开信息得到的测试结果。

资料来源：Wind，标普信评整理。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图3  

 
注：统计时间以 2024 年 2 月末为时间截点。统计样本为所发行的将在2024 年末到期的债券总额在 50 亿元及以上的非市级/国
家级新区类型城投企业，不包括北京、上海、广东、江苏和浙江区域的城投企业。债券类型包括企业债、中期票据、公司债、定

向融资工具、项目收益票据。 

资料来源：Wind，标普信评整理。 

版权©2024 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

新发债券募集资金向“借新还旧”集中，偿还银行贷款或其他类型债务的资

金用途或将减少 

偿还同市场到期债券是城投企业新发债券募集资金用途的最主要的一类，未来该趋势将更加显著。

在“35 号文”之前，从公开债券发行的实际情况来看，募集资金用途存在多种类型，除了偿还到期

同市场债券以外，还存在偿还银行贷款、偿还其他类型债务（如非标债务）、项目建设、补充营运资

金、偿还其他市场到期债券等多种类型。但“35 号文”对于三类不同类型城投企业债券融资的要求

有所不同，地方政府融资平台类的只能借新还旧且不包含利息，不能新增融资。因此，募集资金用于

偿还同市场到期债券的债券总额在公开发行债券总额中的占比逐月提高，从 2023 年 7 月的约 70 %提

升至 2024 年 1 月的约 90%；而募集资金用于偿还银行贷款/其他类型债务的债券总额在公开发行债

券总额中的占比显著降低，从 2023 年 7月的约 20%下降至 2024年 1月的约 9%（见图 4）。另外，

随着部分地区地方政府专项债发行总额的提升，以及对重点省份政府投资项目的严控，募集资金用于

项目建设或者补充营运资金的债券总额也呈下降趋势，该类募集资金用途的发债总额在公开发行债券

总额中的占比从 2023 年 7 月的约 8%下降至 2024 年 1 月的约 2%。 
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图4  

 

银行间市场非金融企业债务工具相比交易所一般公司债券的募集资金用途限制相对较小。从 2023 年

10 月及以后注册且在 2024 年 1 月之前发行成功的债券来看，少量中期票据和超短融的募集资金用

途仍可用于偿还银行贷款等情况（见图 5）。另外，在 2023 年 7- 10 月期间，还有少量城投企业发

行的非金融企业债务工具的募集资金用途是偿还交易所市场的公司债或者私募债。从这些发债企业来

看，大部分城投企业面临较大的偿债压力，但在债券融资政策收紧背景下，预计未来跨市场偿还到期

债券的情景或难发生。 

图5  
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资料来源：公司募集说明书，标普信评整理。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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表1  

债券简称 起息日 发行人名称 
发行金额
（亿元） 

募集资金用途 

23 南昌交投 SCP002 2023-10-11 南昌市交通投资集团有限公司 10.0 偿还银行贷款/公司债 

23 潍坊城建 MTN002 2023-07-10 潍坊市城市建设发展投资集团有限公司 10.0 偿还私募债 

23 潍坊城建 SCP004 2023-07-31 潍坊市城市建设发展投资集团有限公司 10.0 偿还私募债/银行贷款 

23 许昌投资 CP001 2023-07-10 许昌市投资集团有限公司 10.0 偿还私募债偿偿还私募债/非标债务 

23 许昌投资 SCP001 2023-08-10 许昌市投资集团有限公司 10.0 偿还私募债偿偿还私募债/非标债务 

23 青岛海控 MTN001 2023-07-21 青岛西海岸新区海洋控股集团有限公司 10.0 偿还短融/私募债/非标债务 

23 青岛海控 CP001 2023-07-07 青岛西海岸新区海洋控股集团有限公司 10.0 偿还短融/私募债 

23 宁德国投 MTN001 2023-08-25 宁德市国有资产投资经营有限公司 6.4 偿还非金融企业债务融资工具/公司债 

23 濮阳投资 SCP002 2023-08-14 濮阳投资集团有限公司 5.0 偿还私募债/银行贷款 

23 青岛经开 SCP002 2023-08-04 青岛经济技术开发区投资控股集团有限公司 
5.0 

偿还非金融企业债务融资工具/私募债/银行贷款

/非标债务 

资料来源：债券募集说明书，标普信评整理。 

大部分新发债券的城投企业非标债务负担不重，而非标债务负担重的城投企

业募集资金用途或将受限 

从去年下半年债券发行情况来看，大部分城投企业的非标债务总额在其有息债务总额中的占比处于

0-20%之间，非标债务负担可控。2023 年 7 月至 2024 年 1 月之间发行公开债券的城投企业（部分

城投企业没有公布具体的非标债务数据）中，有 80%的企业的非标债务总额在有息债务总额中的占

比处于 0-20%之间，而超过 50%的企业的该占比则低于 10%，整体看新发债券的城投企业的非标债

务负担可控。另外，这些企业所发债券募集资金的用途来也相对灵活，项目建设投入、偿还其他类型

债务均有涉及。 

图6  
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资料来源：公司募集说明书，Wind，DM终端，标普信评整理。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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非标债务重的城投企业新发债券募集资金或只能用于偿还到期债券。在 2023 年 7 月至 2024 年 1 月

期间发行公开债券的城投企业中，非标债务总额在有息债务总额中的占比高于 40%的城投企业新发

债券募集资金除了有一只用于偿还银行贷款和非标债务之外（该笔债券的注册时间为 2022 年，因此

参考性不强），其它全部用于偿还到期债券。 

图7  

 

上述城投企业中个别企业仍面临一定的债券到期压力。 

表2  
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资料来源：公司募集说明书，Wind，DM终端，标普信评整理
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

上述企业名单 企业名称 2024 年末到期债券总额（亿元） 

1 青岛昌阳投资开发有限公司 25.95 

2 镇江新区城市建设投资有限公司 0 

3 平度市城市建设投资开发有限公司 0 

4 乐山高新投资发展(集团)有限公司 0 

5 上海金外滩(集团)发展有限公司 10 

6 泰兴市虹桥园工业开发有限公司 6.89 

7 昆明市城建投资开发有限责任公司 38.9 

8 咸阳市城市建设投资控股集团有限公司 74.66 

9 福建漳州城投集团有限公司 38.75 

10 淮安市淮安区城市资产经营有限公司 18.11 

11 武汉城市建设集团有限公司 44 

12 泰兴市智光环保科技有限公司 3.06 

13 济南城市投资集团有限公司 0 

14 盐城市城镇化建设投资集团有限公司 18.5 

15 泰州鑫泰集团有限公司 44 
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市场化经营主体家数不断增加，但信用风险层面短期并无显著差异 

自 2023 年末开始，部分银行间市场债券发行主体在募集说明书的“声明和承诺”部分明确发行人为

市场化经营主体。从 2023 年 7 月至 2024 年 1 月期间发行公开债券的城投企业信息披露来看，这些

声称为市场化经营主体的城投企业披露的业务状况，与其他城投企业相比并没有显著的差异。这些城

投企业分布于 14 个地区，其中山东、浙江、福建地区的企业数量最多，且各类行政层级的主体均有

涉及，募集资金覆盖偿还到期债券、偿还其他类型债务、项目建设等多种类型。 

图8  

 
标普信评基于公开信息，根据公布的评级方法论对这些企业进行的测试显示，市场化经营主体的潜在

信用质量分布广泛。未来这类型城投企业在业务经营类别、债券融资规模等方面的变化需要持续关注。  

图9  

 

本报告不构成评级行动。  
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注：统计范围为2023.07-2024.01期间发行公开债券的企业。以在募集说明书中的声明部分中明确表示“公司是
市场化经营主体”为样本，个别企业在募集说明书中其他部分有相同表述。对于企业在业务介绍中表述为“公

司业务的运作方式是市场化的”等类型的不在统计范围内。
资料来源：公司募集说明书，标普信评整理。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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注：潜在信用质量是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标普信评未与任何企
业进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处

理本报告所呈现的潜在信用质量。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不应被视为对任何企
业最终评级结果的表示。

资料来源：标普信评。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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