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要点

― 近期城投“ 境外债”的新增发行，体现了相关区域在财政和再融资压力偏紧的情况下与

监管的博弈。 年以来至今，中国城投企业在境外债券市场共发行 只 年期以下债

券，主要集中在河南、山东、福建等省份的区县级城投企业，其中新增“ 境外债”发行

人主要为河南省洛阳、开封、郑州市的区县级城投和山东省临沂市园区城投。

― 随着监管政策收紧，特别是对一年期以内境外债券的严格规定出台，依赖高息短期债券进行

融资的空间正迅速缩小，资质较弱的低层级城投企业再融资面临严峻挑战。

年 月 日至 年 月 日，共有 家城投企业在境外债券市场发行了 只“ 境外

债”，累计募集资金总额约为人民币 亿元。其中，以人民币计价的城投点心债发行金额达到 亿

元，发行主体涉及河南省洛阳、三门峡、郑州，山东省临沂、德州等地；其余的 亿美元城投美元债

发行主体均为晋江市路桥建设开发有限公司。 年“ 境外债”票面利率处于 。

“ 境外债”的发行不仅是城投融资策略的一部分，还涉及到绕开监管约束和突破新增融资限制等

复杂因素。 年发行的 境外债 中，既有用于借新还旧的部分，也有新增融资的情况。新增

融资普遍采用人民币计价，或是为了规避外汇备案要求并简化发行流程。此外，由于离岸人民币短期

境外债的发行人资质通常较弱，加上市场对境外债政策进一步收紧的担忧，这类债券的发行利率显著

高于境内债券的发行利率。

“ 境外债”主要依赖担保或维好协议进行增信，而备用信用证作为增信手段已退出短期境外债市

场。从发行方式来看，大多数“ 境外债”通过直接发行的方式完成，部分区县级和园区级别的城

投则选择了担保或维好协议的形式。自 年 月以来，由于商业银行受到窗口指导不再为 天

期限的境外债券提供备用信用证，这一变化直接导致了该类型债券的发行量骤降至零。增信方式的变

化标志着市场转向更为严格的监管环境和不同的增信机制，也是城投企业在严监管形势下为寻求增信

支持采取的适应性策略。
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我们发现， 年“ 境外债”发行集中于河南、山东，凸显部分区域城投企业资金紧张。河南

省是新增“ 境外债”的主要发行区域，其再融资压力和流动性紧张问题较为突出。该省境外债发

行呈现出以下特征：一是发行金额较大、发行成本较高，且发行主体逐渐下沉至区县级平台。

年，河南省在境外债券市场上表现活跃，共发行了 只 年期以内境外债，总额达到人民币 亿

元，这些债券的主要发行人是省内地级市（主要为郑州路桥建设投资集团有限公司，发行 只合计

约人民币 亿元）及区县级平台，票面利率处于 之间。进入 年，截至 月初，省

内城投发行“ 境外债”人民币 亿元，其中地市级城投发行量下降，发行人主要为洛阳、三门

峡、郑州、开封等地区县级平台，以及省、市级城投子公司，发行利率仍较高，在 。二

是新增主体数量多。 年 家“ 境外债”新发行主体中，有 家来自河南省（新密市财源投

资集团有限公司、洛阳高新创汇集团有限公司、河南省盛大城市建设发展有限公司、新安县宏发投资

集团有限公司）。这表明，在境内融资受限后，该省部分区县级或弱资质城投转向了成本较高的境外

市场以缓解资金压力。其中，郑州、洛阳等地的地市级及区县级平台自 年以来陆续出现非标融

资相关的负面舆情，洛阳部分非标融资成本普遍超过 ，反映了区域内较高的资金成本压力。

此外我们也注意到，近期河南省发布了《河南省国有企业境外债券管理暂行办法（征求意见稿）》，

对 年期及以下的境外债券提出了严格规定，包括事先取得出资人机构的决策同意等要求。对政策窗

口期关闭的担忧或促使部分主体集中进行债券发行。

相比之下，山东省境外债发行呈现明显的政策调控特征：山东省在 年间是境外债尤其是

年期以内城投境外债的主要发行省份，但近一年来，随着该省强化债务管理和落实化债政策，城投

发行短期境外债的频率有所降低。尽管如此，山东省的部分地区仍面临较高的融资成本和非标债务风

险。 年山东省的 年期以内境外债发行主体涉及临沂市齐河县城投和德州市园区城投，其中齐

河县 年已出现非标融资舆情。截至 年第一季度末，山东省存量境外债总额超过人民币

亿元，其中超过 亿元将于 年内到期，存量压力较大。该省城投“ 境外债”发行

利率达到 ，仍处于较高水平。

福建省 年以来亦保持较高规模的 年期以内境外债发行，发行主体主要为泉州市晋江市和漳州

市地方国企，且呈现明显的债务滚续特征。其中 年以来晋江市路桥建设开发有限公司持续通过

发行 年期以内美元债来进行再融资活动，其票面利率稳定在 左右。我们还注意到，

《国务院关于 年度中央预算执行和其他财政收支的审计工作报告》提到了山东临沂和福建晋江

两地存在违规新增隐性债务的行为，或反映了相关区域在财政和城投再融资方面的较大压力。
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年城投“ 境外债”发行情况

直接发行 担保发行 维好协议发行 备用信用证 担保 维好协议发行 发行金额（右轴）
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注：其他币种发行规模均换算为以人民币元为单位
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我们认为，当前境内城投债虽呈现低利差与保兑付的“表面平静”，但境外债市场却潜藏诸多不稳定

因素。尤其是短期境外债券的发行主体正逐步下沉至资质较弱的区县级城投平台，尽管此类融资在短

期内缓解了资金压力，但其高成本与短久期特性决定了这一模式难以持续。在河南、山东等部分地区，

通过境外债券及非标融资渠道所反映出的资金紧张问题尤为突出。随着监管趋严和政策窗口逐步收窄，

依赖高息短期债券融资的空间正在缩小，给相关城投企业带来严峻挑战，也进一步凸显了高层级地方

政府加强债务管理和化债支持的重要性。

附录：涉及标普 主体

发行主体 信用主体名称 主体信用质量

福建省晋江市建设投资控股集团有限公司（担保方）

新密市财源投资集团有限公司 序列

新安县发达建设投资集团有限公司（担保方） 序列

齐河城投建设集团有限公司（维好协议） 序列

本报告不构成评级行动。 

 

山东省 浙江省 河南省 福建省 贵州省 湖南省 江苏省

亿
元

年部分省份城投发行 年期以内境外债情况

C

注： 含 天及以下期限境外债。 年发行信息截至 月 日。
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