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近观区域城投：湖北篇 
2020 年 10 月 12 日  

要点 

― 我们认为，湖北省城投企业的潜在主体信用质量中位数略优于全国城投企业的中位数。 

― 我们发现，湖北省范围内，武汉的城投企业潜在主体信用质量较优。 

― 我们预计，疫情后，湖北经济持续快速复苏，城投企业的潜在主体信用质量韧性较强。 

为了较为全面地了解湖北省城投企业的整体信用状况，我们选取该省 89 家城投企业作为样本，利用

公开信息进行了案头分析。样本包括市级及以下的城投企业、地铁公司，不包括省级国资平台、交

通、水务等企业。样本数量接近湖北省发债城投企业总数的 86%，覆盖该省 13 个地级行政单位和 3
个省辖县级市，我们认为它们能够较为充分地反映湖北省城投企业的总体潜在信用状况。 

地方政府的支持，通常是我们分析城投企业信用质量过程中最重要的考量因素。本次研究中，我们分

析了湖北省各城市对相关城投企业的潜在支持能力，以及城投企业对所属城市政府的不同重要性。 

图1  
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湖北城投债余额及其全国比较

注：数据截至2019年12月31日。

资料来源：Wind，标普信评。
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阅读须知 

标普信用评级（中国）有限公司（简称“标普信评”）选取相关区域若干家城投企业进行了案头

分析，选取标准包括企业资产规模、对所在区域的代表性，以及相关公开信息的有无。本报告中

的分析是根据标普信评的方法进行的。标普信评的方法和分析思路仅适用于中国，且有别于标普

全球评级所采用的方法和思路。因此，标普信评的观点并不等同于也不应被不实地表述为标普全

球评级的观点，或作为标普全球评级的观点而加以依赖。 

本次案头分析仅使用公开信息，且根据标普信评非金融企业相关方法进行。在此次分析中，我们

采用相关方法对公开信息进行分析，得出关于城投企业信用质量的初步观点。需要强调的是，在

本报告中表达的观点仅基于公开信息，标普信评从未与其中的任何企业有过任何信用评级性质的

往来。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不得理解为对任何企业最终信用级

别的表示。本报告中表达的观点是我们通过此次分析得出的关于潜在信用质量得出的初步观点。

本次案头研究工作不涉及任何跟踪活动。本报告中表达的观点不是，也不应被视为购买、持有或

者出售任何证券或作出任何投资决策的建议，也不涉及任何证券的适合性。 

此次案头分析的分析过程基于企业个体进行，分析结论的呈现则是按组别汇总进行。本报告各章

节在呈现各组企业及整个市场相关统计数据和表现数据的时候，采用了我们按照标普信评相关方

法一般认为最能够说明相关情况的指标。 

由于本次分析是根据公开信息所作的案头分析，我们并没有与任何企业进行访谈或其他任何形式

的互动沟通。在缺乏相关信息的情况下，我们会进行一些假设；同时，我们也尝试考虑企业获得

集团支持、政府支持或其他任何形式外部支持的可能性，从而得出潜在信用质量的观点。标普信

评不为依赖本报告的任何内容所产生的任何损失负责。 

和全国比较：湖北城投企业整体略优 

湖北省作为“九省通衢”，地处华中腹地，依托地理与资源优势，是长江经济带的重要省份之一。湖

北省经济实力处于全国中等偏上，2019 年湖北 GDP 为 45,828 亿元，全国排名第 7 位；人均 GDP
为 77,321 元，全国排名第 8 位。湖北三次产业结构占比为 8.3：41.7：50。湖北省的产业结构较为

多元化，早期以重工业为主，近年来科技行业发展迅速。主要支柱产业有汽车制造业、农副食品加工

业、化学原料及制品制造业、非金属矿物制品业及科技硬件制造业等。由于疫情的原因，湖北省经济

在 2020 年上半年受到严重影响，但疫情得到控制以后，生产复工速度十分迅速。 

湖北省 89 家样本城投企业的潜在主体信用质量中位数稍优于全国约 1,800 家样本城投企业的中位

数。主要原因在于我们认为湖北省内大多数城投企业对当地政府的潜在重要性较高。 

http://www.spgchinaratings.cn/
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图2  

 

省内比较：武汉的城投企业潜在主体信用质量较优 

我们的研究发现，城投企业的业务状况和财务风险非常相似，潜在个体信用状况差异较小。因此我们

认为，城投企业信用质量的差异主要来源于政府支持力度的不同。我们从地方政府的潜在支持能力和

城投企业对于地方政府的潜在重要性这两个维度去分析地方政府的支持力度。 

政府潜在支持能力分析 

对于地方政府支持城投企业的能力，在综合考虑湖北各市经济环境、财政预算、债务情况、流动性以

及财政管理等因素后，我们认为，湖北省内各城市的潜在支持能力具有一定的差异。其中，省会武汉

对城投企业的潜在支持能力明显好于省内其他各市，天门市的政府潜在支持能力在省内处于靠后水

平。 

下图反映了我们认为的湖北省各市政府对城投企业潜在支持能力的强弱。颜色越深，代表我们认为当

地政府对区域内城投企业的潜在支持能力越强，反之亦然。 

湖北

[AA]*类及以上

[A]*类

[BBB]*类

[BB]*类

全国[AA]*类及以上

[A]*类

[BBB]*类

[BB]*类

[B]*类

城投企业潜在主体信用质量分布：湖北与全国比较

注：*本报告中所呈现的潜在信用质量分布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分布。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。弧度代表企业数量

在样本中的占比。

资料来源：标普信评。

版权©2020标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图3  

 

我们认为，湖北省各市经济和财政实力，以及债务情况的差异造成了其潜在支持能力的不同。 

经济与债务方面，武汉的经济实力处于省内最强水平，2019 年地区生产总值占据全省 35%左右，债

务率虽然也处于省内较高水平，但和明显领先的经济地位相比，债务问题并不突出。襄阳和宜昌

2019 年 GDP 均超过 4000 亿元，在省内为第二梯队，但债务率在省内也属于较高水平。天门、潜江

和仙桃是湖北省直辖的县级市，经济体量要弱于省内其他城市，然而债务水平适中。恩施的债务率省

内最低，主要原因在于较大规模的上级政府补助。总的来说，虽然湖北省各城市的债务规模有差异，

但参考各市财政收入来看，其债务水平整体较为一致，各市经调整的债务率主要集中于 100%-200%
区间。 

http://www.spgchinaratings.cn/
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图4  

 

财政方面，武汉的财政实力显著优于省内其他各市，一般公共预算平衡率也处于省内最好水平，我们

认为这与其较强的经济优势有关。襄阳和宜昌财政收入与武汉相比虽有一定的距离，但好于省内其他

城市，财政平衡率也尚可。恩施的一般公共预算收入在省内排名较靠后，更多依靠上级补助，同时其

人口较多，刚性支出较大，使一般公共预算平衡率显著低于省内其他城市。 

图5  

 

城投对政府的重要性分析 

除了各城市的潜在支持能力外，城投企业对当地政府的潜在重要性，也是我们分析具体城投企业潜在

主体信用质量时通常会考虑的重要因素。我们通常从以下几个维度来分析城投企业对于地方政府的重

要性：行政层级、职能定位、业务公益性或不可替代性、收入和资产规模、战略重要性等。 

下图反映了湖北省及各城市范围内城投企业潜在重要性的分布情况。整体来看，湖北省大部分样本城

市之间，城投企业在层级分布和职能定位等方面具有一定区别，城投的潜在重要性分布较为多元，但

基本上对地方政府的潜在重要性处于较高的水平。 
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资料来源：Wind，标普信评。

版权©2020标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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版权©2020标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图6  

 

通过对比湖北省内各样本市的城投企业，我们发现，武汉、宜昌和襄阳等城投企业数量相对较多，在

各个层级分布较为均衡，使它们对当地政府的潜在重要性呈现一定差异。潜江、天门、仙桃、恩施和

鄂州分别只有一家市级城投企业，较为集中地承担了区域内基建投融资等相关职能，因此它们对当地

政府具有极高的潜在重要性。 

各市城投企业潜在主体信用质量分布 

综上所述，湖北省内各地方政府的潜在支持能力与城投企业对政府的潜在重要性均呈现出一定差异，

使湖北省内各城市的不同城投企业潜在主体信用质量之间区分明显，如下图所示。 
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资料来源：标普信评。

版权©2020标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图7  

 

在湖北省内，武汉的经济与财政实力最强，因此其城投企业的潜在主体信用质量普遍优于省内其他城

市，头部明显领先，尾部仅略低于全省中位水平。襄阳和宜昌的头部城投也较为突出。仙桃、天门、

恩施、潜江与鄂州各拥有一家城投企业，对当地政府的潜在重要性极高，它们的潜在主体信用质量主

要由当地政府潜在支持能力的强弱决定。 

未来展望：经济复苏和中央支持有利于缓解压力 

2020 年初，新冠病毒疫情爆发，湖北首当其冲，社会生活与经济活动受影响严重，一季度 GDP 总

量同比下降约 39.2%。其中，以汽车制造为首的支柱产业因“封城”等政策影响生产活动基本停

滞，而旅游、餐饮与商场等服务性产业因社交隔离等因素，也受到严重的负面影响。 

随着疫情在 2020 年第二季度逐步得到控制，湖北省的经济活动也开始恢复，上半年 GDP 总值同比

下降 19.3%，降幅较一季度大幅收窄。根据湖北省政府披露，截至 2020 年 6 月底，规模以上工业

企业、建筑业企业、批零住餐企业以及国家重点服务企业的复工率、复岗率分别达 98.8%、

98.7%，中小企业复工率 86.9%，已基本达到全国平均水平。其中，工业生产恢复速度最快，其他

产业稳定恢复，产业类增加值在第二季度较第一季度有明显的增长。 

我们预计，虽然湖北本次受疫情影响严重，但在中央政府各项配套政策的大力支持下，其经济将持续

恢复。中央政府在多次会议中提出，要实施好支持湖北发展一揽子政策，从财政税收、金融信贷、投

资外贸等方面支持湖北的经济复苏。我们认为，中央政府对于维持湖北省区域重点发展中心的定位，

以及支持湖北经济社会秩序恢复均具有较大的决心。 

对于财政收入方面受到的负面影响，我们认为湖北省可能会在中央转移支付、地方债额度等方面得到

一定的支持。同时，湖北省城投债务规模与其经济财政地位较匹配。因此，我们认为湖北省城投企业

潜在主体信用质量的下行压力在可控范围。 

本报告不构成评级行动。 

较强 A- BBB+ BBB BB+ 中位数 较弱

仙桃市城投企业

十堰市城投企业

咸宁市城投企业
天门市城投企业
孝感市城投企业
宜昌市城投企业
恩施市城投企业
武汉市城投企业
潜江市城投企业
荆州市城投企业
荆门市城投企业
襄阳市城投企业
鄂州市城投企业
随州市城投企业
黄冈市城投企业
黄石市城投企业

注：颜色代表所在信用质量的城投企业数量，颜色越深代表城投企业越多。虚线代表湖北省城投企业潜在主体信

用质量中位数。

资料来源：标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

湖北各市城投企业潜在主体信用质量分布
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