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标普信评城投季度观察

年第二季度

工商企业评级部

化债持续推进，城投转型进行时



Footer :  Never change the footer text on individual slides. Change, turn on or off footer by using Data color order: Complimentary colors:

• 自 年以来，超过 家城投企业宣布退出平台名单或不再承担政府融资职能，退名单工作持续推进。

• 化债加码以来，各地城市建设企业注销事件增加，随着时间推移，城投平台整合注销事件或将持续增加。

转型为大势所趋，未来城投平台整合注销事件或将增加
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• 年 月，全国一般公共预算收入同比下滑 ，其中税收收入同比下降 ，政府性基金预算收入同比下降 。

• 土地出让情况出现分化， 月，北京、天津、重庆、上海等地招拍挂土地成交金额出现增长，反映出核心城市土地市场韧性较强。

• 月，陕西、内蒙古、山西一般公共预算收入及土地成交金额仍呈现双降态势，财政压力仍然持续。

地方财政仍有压力

• 上海证券交易所和深圳证券交易所同时发布的《上海证券交易所公司债券发行上市审核规则适用指引第 号 审核重点关注事项（

年修订）》和《深圳证券交易所公司债券发行上市审核业务指引第 号 审核重点关注事项（ 年修订）》体现出城投债发行监管趋

严态势，同时也倒逼城投进行实质性转型。受此影响， 月城投债净融资持续为负。

• 月，海外债净融资规模呈现同比下降态势，符合化债严控高成本融资导向。 月 日，河南省发改委就《河南省国有企业境外债券管理

暂行办法（征求意见稿）》公开征求意见，实质上对当地城投举借高成本境外债设置了更加严格的限制。

融资环境仍然偏紧，城投债进入存量时代

城投信用季度点评
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近期城投相关政策及事件

• 年 月 日，上海证券交易所和深圳证券交易所同时发布《上
海证券交易所公司债券发行上市审核规则适用指引第 号 审核
重点关注事项（ 年修订）》和《深圳证券交易所公司债券发
行上市审核业务指引第 号 审核重点关注事项（ 年修
订）》。

• 新规增加了城投类业务占比披露要求，增加了 利息覆盖要
求，加强了对于账面存货及应收类款项变现能力的要求，有助于交
易所更准确地判断地方国企属性。

• 这体现出城投融资监管趋严态势，部分已调出平台名单但未满足
“ 要求”的平台新增融资或将面临较大难度，也将倒逼城投平
台市场化转型。

交易所债券发行新规（ ）

• 月 日，财政部通报了内蒙古、吉林、黑龙江、河南、云南、青

海 起地方政府隐性债务问责案例。
• 这反映出中央对违规新增隐债、少报漏报隐债和不实化债“零容忍”
高压监管态势，“终身问责、倒查责任”压实了地方领导干部在隐
债问题上的责任，“坚决遏制新增隐性债务”成为财政铁律。

财政部关于六起地方政府隐性债务问责典型案例
的通报（ ）

• 河南省在征求意见稿明确提出： “未经出资人机构决策批准，

国有企业不得向国家发展改革委申请中长期外债的审核登记

程序，亦不得发行期限为一年（含）以内的境外债券” ，此

举实质上为城投平台通过境外渠道融资设置了更为严格的限

制。

• 我们预计，未来河南省或将通过境内债券发行等多元化融资

渠道，推进到期高息境外债务的偿还工作， 年河南省城

投平台在境外债券市场的净融资规模或较 年有所缩减。

河南省发改委就《河南省国有企业境外债券管理暂
行办法（征求意见稿）》公开征求意见（ ）

• 文件指出，要严格落实一揽子化债方案，确保 年年底前

存量隐性债务“清零”；持续保持高压监管态势，将不新增

隐性债务作为铁的纪律，坚决防止边清边增；“一企一策”

制定融资平台改革转型方案，坚决剥离融资平台政府融资功

能，推动融资平台加快构建现代企业制度，逐步转型为独立

市场主体。

• 我们认为，这较有代表性地反映出地方政府对中央化债政策

的执行重点，城投转型是大势所趋。

《山东省人民政府关于推进财政科学管理的意见》
（ ）
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隐性债务置换债券持续发行
➢ 截至 年 月末，隐债置换债券累计发行 万亿元，占 万亿额度的 ，其中， 年内已发行 万亿

元，占 年额度的 。作为城投债务大省，江苏省隐债置换债券规模居全国前列，占目前全国总发行额

的 。

➢ 对于城投而言，隐债置换资金能够置换其高成本债务，有助于降低债务负担，缓解流动性压力。
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截至 年 月末隐债置换债券发行情况

隐债置换债券 占比（右轴）

C

注： 隐债置换债券是指限定用途为隐性债务置换的地方政府再融资专项债券。
计划单列市及兵团数据未包含在所在省及自治区中。

资料来源： ，标普信评
版权 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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税收收入持续下滑

年 月，全国一般公共预算收入同比下滑 ，其中，税收收入同比下降 ，非税收入同比
增长 ；中央一般公共预算收入同比下降 ，地方一般公共预算收入同比增长 。

累
计
同
比
（
%
）

一般公共预算收入累计同比变化

全国一般公共预算收入 中央一般公共预算收入 地方一般公共预算收入

C
资料来源：财政部官网，标普信评。
版权 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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政府性基金收入同比下行

➢ 年 月，全国政府性基金收入同比下降 ，地方本级政府性基金收入同比下降 ，跌

幅较上年同期有所收窄，国有土地使用权出让收入同比下降 。
累
计
同
比
（
）

政府性基金收入累计同比变化

全国政府性基金收入 中央政府性基金收入 地方本级政府性基金收入 国有土地使用权出让收入

C

资料来源：财政部官网，标普信评。
版权 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。



Footer :  Never change the footer text on individual slides. Change, turn on or off footer by using Data color order: Complimentary colors:

7

地方政府债务风险 部分省份债务压力较大

➢ 从政府债券余额、城投债券余额对收入的比重看， 年 月末，青海、吉林、甘肃、广西、黑龙

江、云南、天津等地的债务负担较重。
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截至 年 月末各地债务余额及债务收入比

政府债务余额 城投债券余额 （政府债务余额 城投债券余额） （一般公共预算收入 政府性基金收入）（右轴）

C 注： 省份数据剔除计划单列市。 一般公共预算收入和政府性基金收入采用 全年数。
资料来源：企业预警通，中国地方政府债券信息公开平台，标普信评
版权 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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土地出让情况分化，部分省份财政仍然承压
➢ 年 月，全国招拍挂土地成交总额 亿元，其中，北京、天津、重庆、上海等地土地成交金额同
比显著增长，一方面由于房地产商对核心城市新房回稳的看好，一方面由于地方政府增加优质地块供应。

➢ 吉林、新疆、湖北等地一般公共预算收入表现亮眼，其中，吉林的高增速主要受益于非税收入的快速增长。

➢ 陕西、内蒙古、山西等地一般公共预算收入及土地成交金额仍呈现双降态势，财政压力仍然持续。
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年 月招拍挂土地成交金额累计同比

各省市及自治区一般公共预算收入及土地成交金额规模变化

C

注：因数据不可得，本图中不包含西藏自治区，河南省及江西省采用 年 月一般公共预算收入累计同比增速。
资料来源：企业预警通，标普信评整理。
版权 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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城投债净融资收缩

➢ 年 月，全国绝大部分省、自治区、直辖市的城投债净融资均较上年同期收缩。其中，

江苏、湖南、安徽净流出规模明显扩大，重庆、福建、四川、上海由上年同期的净流入转变为

净流出。
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年全年 年 月 年 月

C
资料来源： ，标普信评。
版权 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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城投债融资预计仍将收缩

➢ 随着隐债置换债券资金到位，以及 月下旬交易所债券发行新规的出台， 年 月 月，国内城

投债净融资持续呈现净流出状态。

➢ 我们预计， 年城投债融资将呈现收缩态势，城投债进入存量时代。

亿
元

全国城投债净融资额

C
资料来源： ，标普信评。
版权 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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城投债利差持续下行

➢ 二季度，城投债利差进一步下行。
信
用
利
差
（

）

部分省市城投利差变化

甘肃 贵州 青海 云南 天津

广东 江苏 上海 山东 浙江

C 注：截至 月 日。选取各省份中的全部城投、剩余期限为 个月到 年的个券利差中位数代表该省份的城投债利差。个券
信用利差 个券估值 同期限国开收益率。
资料来源： ，标普信评整理。
版权 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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近 个月利差变动

C
注：时间点为 年 月 日。
资料来源： ，标普信评整理。
版权 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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城投海外债净融资规模同比下降

➢ 年 月，城投企业海外债净融资较上年同期明显下降，并且在 月及 月呈现净流出状态。
亿
美
元

城投海外债发行及到期情况

城投海外债发行额 城投海外债到期额 净融资（右轴）

C 注： 含自贸区债。 到期额用负值表示，以便区分。
资料来源： ，标普信评。
版权 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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城投海外债发行票息仍较高

➢ 年 月，城投海外债共发行 笔，发行总额折合 亿美元，山东、江苏、浙江、四川、

河南发行总额较高；发行利率仍然较高，票面利率在 及以上的占比超过 成；发行期限仍以 年

期及以上为主， 天期债券虽占比较低，但存在共性 发行人均为河南、山东和福建的区县级

园区平台，层级一般，票面利率均超过 ，发行币种多为人民币，反映出这些区域融资压力较大。
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票面利率小于 票面利率 及以上
C

资料来源： ，标普信评整理。
版权 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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城投陆续退出平台名单
➢ 年以来，全国共有超过 家城投宣布退出地方政府融资平台名单或不再承担政府融资职能，

其中， 年二季度有超过 家。
企
业
数
量
（
个
）

城投企业退出平台名单情况

C

资料来源：企业预警通，标普信评整理。
版权 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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城投陆续退出平台名单
➢ 从地域来看，江苏省数量最多，江苏也是获得隐债置换债券额度最多的省份，浙江、山东、河南排

名靠前；从层级来看，区县级及以下平台较多。

江

苏

浙

江

山

东

河

南

重

庆

安

徽

江

西

四

川

湖

南

福

建

湖

北

陕

西

云

南

青

海

广

西

新

疆

广

东

天

津

河

北

上

海

北

京

贵

州

辽

宁

山

西

黑

龙

江

内

蒙

古

甘

肃

吉

林

宁

夏

西

藏

海

南

例

年以来城投退平台统计

C 注：统计区间为 年至 年 月末。
资料来源：企业预警通，标普信评整理。
版权 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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城市建设企业注销数量增加
➢ 我们注意到，化债加码以来，城市建设企业注销数量增加。

➢ 部分区域已经着手压降平台数量。以重庆市为例， 年，重庆市累计压减国企法人 户，市

属国企实际运行的全级次企业法人由 年底的 户压减至 户。

上半年

注
销
数
量

化债加码后，城市建设企业注销数量增加

C 注：统计口径为名称中含有“城市建设”的注销企业。
资料来源：企业预警通，标普信评整理。
版权 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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分析师

张任远
北京

曹艺馨， ，

北京
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