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发展与化债并举 

——2025 年城投企业信用展望 

2024 年 12 月 2 日  

要点 

― 标普信评认为，“十万亿置换政策”接力“一揽子化债政策”，短期内对尾部城投企业的风

险有一定的缓解。然而，土地市场持续低迷、地方政府付息增加，地方债务压力仍存。 

― 我们认为，中央化债政策有所转变，财政政策更加积极，不仅为了化债，更是为了发展，通

过发展最终将债务规模控制在与自身经济财政实力相匹配的水平上。在此过程中，东部省份

将做出更大的贡献。与此同时，中央对地方债务的监管将更加严格，城投企业融资环境仍难

言宽松。 

― 在我们看来，越来越多的城投企业将退出平台名单，面临着职能的转换，但退名单与转型并

不一定削弱城投企业的信用质量，未来地方仍有大量的基建、城市更新等需求，城投企业依

然承担城市建设、运营职能，短期内对地方政府的重要性依旧很高。 

从 2023 年 7 月“一揽子化债方案”实施以来，特殊再融资债、“35 号文”等政策有效降低了城投

企业的融资成本，缓解了地方债务风险。2024 年四季度，中央政府又推出了近年来力度最大的一次

化债政策，这些措施将在未来 3-5 年内直接为地方增加 10 万亿化债资源。我们认为，该置换政策对

于化解地方政府隐性债务、降低地方债务成本、提升财政透明度具有较明显的积极作用。另外，此举

将债务风险化解进一步前置，使财政政策更加积极，从而让地方有更多的资源用于发展，最终用发展

的方式达到化解债务压力目的。 

在这样的背景下，我们预计 2025 年城投企业信用风险的演变将主要围绕化债与发展两条主线展开。

地方政府发行的置换债券或特殊再融资债，有利于化解地方债务风险和缓解尾部城投企业的资金压力，

整体上城投企业债券的风险依然可控，非标的风险或将下降。同时，专项债资源将更多地向东部地区

倾斜，地方政府与城投企业也将腾挪出更多资源来发展地方经济，越来越多的城投企业将退出平台名

单，面临转型的新挑战。 

“10 万亿”接力“一揽子化债”进行债务置换，短期尾部风险持续得到缓

解，然而地方债务压力犹存 

本轮债务置换的第一阶段始于 2023 年 7 月政治局会议提出的“一揽子化债方案”。从 2023 年 10 月

至 2024 年 10 月的一年间，地方特殊再融资债发行金额已超过 1.5 万亿，同时城投债发行量明显减

少，多数省份城投债净融资处于流出状态，债券收益率持续处于较低的水平，化债取得阶段性成果，

地方债务风险得到控制。 
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图1  

 

2024 年 11 月，中央政府继续推出“十万亿”隐性债务置换方案。我们认为，随着新的债务置换政策

的落地，高负债区域城投企业的资金压力将进一步得到缓解，城投公开债券违约的可能性仍很低，但

地方政府和城投企业的债务压力依旧存在。 

根据中央的安排，从 2024 年开始的三年内，地方政府每年将增加 2 万亿专项债券额度用于置换隐性

债务；从 2024 年开始的五年内，中央每年从新增地方政府专项债券中再安排 8000 亿元用于置换隐

性债务。我们预计，地方政府与城投企业将持续获得资金支持，同时地方债务成本将有一定的下降。

2024 年开始的三年中，每年 2.8 万亿的置换规模超过了 2023 年特殊再融资债的额度，可以继续缓

解部分城投企业流动性紧张的局面。在政策的支持下，2023 年和 2024 年城投债券没有发生违约，

我们预计 2025 年城投债券发生违约的概率依旧很低。 

然而不可忽视的是，地方债务仍有压力，一方面来自地方政府，一方面来自城投企业。 

我们认为，地方政府的债务压力来自土地市场的低迷和债券付息压力的增加。2024 年 1-10 月，国有

土地使用权出让收入 26,971 亿元，同比下降 22.9%，这已是连续第三年下降。分省份来看，只有青

海、新疆因土地出让金规模较小而有较明显好转，其余地区均出现不同程度的下滑。我们预计 2025
年土地市场明显好转的可能性较低，部分地方财政仍有较大的平衡难度。虽然中央重启了土储专项债，

但实质还是用政府债务资金弥补了土地出让金的缺口，地方政府的债务压力整体上并没有因此缓解。 
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限国开收益率。

资料来源：DM，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2  

 

 
我们认为，隐性债务置换并非地方政府债务削减，“十万亿”置换政策将城投企业的部分利息负担转

移给了地方政府。随着地方政府债券发行的增加，地方政府付息压力也在逐步上升。从 2020 年末到

2023年末，地方政府债务余额分别为256,611亿元、304,700亿元、350,653亿元和407,373亿元，

基本上每年增加 5 万亿左右。2024 年 3 月，全国人大批准当年的地方政府债务限额为 467,874 亿

元。考虑到 11 月新批准的 6 万亿新增额度及发行情况，我们预计 2024 至 2026 年，每年末较上年

末地方政府债务余额可连续增加 6.6 万亿左右，以融资成本 2.3%进行计算，接下来三年每年新增利

息支出约 1500 亿元，三年累计新增约 9100 亿元利息支出。 

图3  
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资料来源：企业预警通、各省市财政局等公开资料，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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城投企业方面，根据我们的测算，截至 2024 年 6 月末，城投企业有息负债约为 45.2 万亿元，其中

短期有息负债约为 14.5 万亿元，规模较大。城投企业有息债务的非隐性债务部分，地方政府每年 2.8
万亿的置换资金无法对其覆盖，仍需要依赖城投企业再融资来滚动偿还。然而，城投企业面临的再融

资环境偏紧，资金压力仍存在。 

图4  

 

城投企业资金压力的一个主要显性标志是非标风险事件。2023 年，山东、陕西发行的特殊再融资债

较少，区域内城投企业获得的资金支持有限，导致非标风险事件频发。相比之下，贵州发行的特殊再

融资债较多，非标风险得到一定缓解，因此 2024 年非标事件数量有所下降。我们预计，2024 年非

标事件多发的山东、贵州、云南、陕西、河南等地区仍然需要一定时间来处置风险。随着政府置换资

金的到位，未来的一年内上述地区的非标风险事件数量可能较 2024 年有所下降。 

图5  
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版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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财政政策更加积极，东部省份发挥更大作用，同时财经纪律更加严格 

我们预计，2024 年末的置换方案体现了中央化债思路的转变：政策更加积极，更多着眼于地方长期

发展，用发展的方式化解债务。2023 年下半年以来，随着特殊再融资债、“35 号文”等政策的出台，

地方债务风险得到有效缓解。2024 年 2 月以来，中央政府多次表态“地方债务风险可控”，由此可

以看出，2024 年末的置换方案更多体现了中央化债思路从“堵”到“疏”的转变，不再只是在风险

暴露苗头出现时才采取措施，而是将债务风险化解进一步前置，政策更加积极，地方将有更多的资源

用于发展，用发展的方式最终化解债务压力。债务置换并非债务削减，地方仍需以发展为主要目标，

通过发展最终将债务规模控制在与自身经济财政实力相匹配的水平上。 

与 2023 年特殊再融资债不同的是，我们预计这一次债务置换额度及新增专项债额度将加大对东部省

市的倾斜程度。2023 年四季度，特殊再融资债的主要发行省份为贵州、云南、内蒙古、天津、重庆

等地，排名靠前的基本上都是 12 个“高风险”省份，而江苏、山东、浙江等东部省份发行规模比较

小，体现了当时政策更多支持高负债省市化债。而此次新的置换方案及未来新增专项债不仅支持地方

化债，更旨在促进地方发展。政策除了支持高负债的云贵等省份，预计还将向发展潜力较大、资金效

率更高的的区域倾斜，如东部较发达省份，额度分配的考虑因素将更加均衡。在省内额度的分配上，

省级政府或将拥有更大的自主权，并且可能也会参考中央此次债务置换的分配原则，即不一定只向高

负债市、区县倾斜，对经济发展前景较好的区域也可能有较多的额度分配。 

表1  

多地披露发行再融资债券用于“置换隐性债务” 

区域 公布时间 计划发行规模（亿元） 债券类型 募集资金用途 
河南 11 月 12 日 318.17 

再融资专项债券 置换存量隐性债务 

贵州 
11 月 14 日 476.00 
11 月 19 日 700.00 

大连 11 月 14 日 104.00 
青岛 11 月 15 日 142.00 

江苏 
11 月 15 日 1200.00 
11 月 22 日 1311.00 

浙江 11 月 18 日 565.00 
宁波 11 月 18 日 249.00 
辽宁 11 月 19 日 467.00 

湖南 
11 月 19 日 600.00 
11 月 22 日 688.00 

陕西 11 月 21 日 564.00 
甘肃 11 月 21 日 370.61 
山东 11 月 21 日 983.32 

黑龙江 11 月 21 日 484.00 
四川 11 月 22 日 794.00 
河北 11 月 22 日 281.00 
云南 11 月 22 日 555.00 

合计 10852.11   

注：日期截至 2024 年 11 月 22 日。 

数据来源：DM，标普信评。 

我们认为，为防范地方政府在债务管理方面的道德风险，中央政府对隐性债务的监管会进一步加强，

城投企业融资环境或将持续紧张。2024 年 11 月，十四届全国人大常委会第十二次会议审议了《中华

人民共和国各级人民代表大会常务委员会监督法（修正草案）》。修正草案拟作出五个方面的主要修

改，其中之一是“细化政府债务监督，增加规定国务院和县级以上地方各级人民政府应当每年向本级

人大常委会报告政府债务管理情况”，以加强地方人大的监督职能，持续防范“一边化解，一边新增”

的风险。结合 2024 年 9 月 19 日财政部对八起地方政府隐性债务问责典型案例的通报，以及 2024 年

10 月 18 日新闻发布会上财政部长对记者的表态，未来中央政府对地方债务的监管和处罚将更加严
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格。在这样的背景下，未来地方政府资金需求将以预算内为主，对于城投企业严格的发债审批可能仍

将持续一段时间。 

从融资到发展，城投企业面临着职能的转换，但退名单与转型并不一定削弱

城投企业的信用质量 

我们认为，中央对地方化债的支持力度越大，地方越应重视城投企业职能的转换，推动其转型。我们

的实地调研也显示，在地方国资委、财政局的积极推动下，城投企业转型是大势所趋。我们预计

2025 年退平台的城投企业数量将有所增加。2024 年 9 月下旬，多家媒体报道提到了为加速城投企业

退出融资平台名单的“150 号文”。此后多家城投企业宣布为退出该名单而征求债权人意见。虽然退

平台的声明并不是今年才出现，但是实际上在过去的 10 年，多次退平台的浪潮基本都是在中央政策

的要求下，地方履行相应的程序，城投企业的实质性转型并不显著。在此次大规模债务置换政策的支

持下，地方隐性债务化解的进度将会提前，预计城投企业退出名单的进度也会加快。未来一段时间我

们会见到更多的企业声明已退出平台名单或为退出平台名单而征求债权人意见。 

我们认为，即使城投企业声明退出平台名单并进行市场化转型，但若该企业仍然代表地方政府行使某

些非融资职能，并在地方经济发展中担任重要的战略角色，地方政府对其的支持程度也仍然能够维持

在较高的水平，该企业的信用质量仍然有望保持稳定。 

隐性债务化解和城投转型为中央给地方的重大任务，完成该任务需要遵循一定的程序和标准，城投企

业退平台声明是其中的一个步骤，其业务定位并没有根本性变化，退平台声明并不是彻底切断企业与

地方政府的关联。城投转型的核心在于剥离融资职能，重新厘清城投企业与地方政府的关系，特别是

信用兜底关系，而非剥离城投业务，也不是以能否新发债券作为判断标准。 

从城投业务需求角度来看，截至 2023 年末，中国的城镇化率为 66.16%，仍有较大的提升空间。所

以未来较长一段时间内，许多地区仍需要大量的基础设施建设与城市更新投资。建设职能自然仍由城

投企业来承担，只不过与以往的区别在于，资金更多由地方政府筹集，城投企业不再承担融资职能，

但仍可以合法合规地继续承担基建代建、土地开发整理、保障房建设、地方重大项目建设等职能，仍

有非常明显的不可替代性。城投企业在促进地方经济社会发展方面的重要性依旧非常高。在政策推动

下，政府也可能继续给与一定支持，部分城投企业可能会延申开展城市运营、产业运营、投资等业务，

形成一种混合的业务形态，这可能是未来不少城投转型或经营的主要形态，转型后的城投企业依然可

保持稳定的信用质量。 

然而，我们需要对投资比较激进、领域跨度较大的城投转型保持警惕。产业化转型本就面临诸多困难，

例如地方债务压力大、缺乏产业资源、缺乏相关人才及机制等问题。很多高负债城投企业忙于债务管

理，利息支出已经较为困难，更没有额外的资金来发展产业。此外，当地产业资源可能并不丰富，地

方政府能够为其提供的产业资源有限，或者企业领导和管理人员不具备相关产业管理经验，这些都构

成了城投企业产业化转型的掣肘。如果为了响应政策，举债进行转型，超出了城投企业能够获得的资

源或经营能力，转型成功的概率可能较低，对债权人而言具有较大的风险。近几年，东部一些地市级

城投企业在自身债务压力不轻的情况下，为转型在曾收购多家上市公司股权，然而这些企业对资本运

作或产业经营并不是非常熟悉，市场不乏“爆雷”的案例，对此我们需要保持警惕。 

 

本报告不构成评级行动。  
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