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天津国企改革转型对信用质量的影响如何？ 
2021 年 6 月 25 日  

2021 年以来天津市以高质量发展为目标推进国企改革的进程持续深入，特别是近期市政府分别对于

天津城市基础设施建设投资集团有限公司（以下简称城投集团）和天津泰达投资控股有限公司（以下

简称泰达控股）下达了深化改革转型的批复，并且成立了总规模达 200 亿元的国资高质量发展基金

用以提升市属国企竞争力，做大做强国有资本。我们认为，这些举措将有利于市属重点企业在区域外

部融资环境不顺畅的背景下缓解短期流动性压力。但从长期来看，整体债务的化解需要依托企业自身

业务竞争实力的提升，并且依赖于天津市整体经济和财政收入的恢复和增长情况。 

我们认为，从事城市基础设施、公共服务、战略性新兴产业的市属国有企业的短期流动性压力有可

能获得缓解。虽然之前天津市政府对不同行业的国有企业没有表示出明确的不同支持态度，但 2018

年以来出现信用风险事件的国有企业多数是房地产、产能过剩等市场化竞争激烈以及自身竞争力较弱

的企业。2021 年天津市国有企业特别是城投企业进入偿债高峰期，同时由于天津市整体经济和财政

增长乏力，以及外部融资环境收紧等多重因素影响，天津市政府开始采取积极态度明确表示要防范化

解地区债务风险，统筹国有企业偿债事宜等。对于城投集团、泰达控股、轨道交通、滨海新区建投等

承担了较多公益性/准公益性职能、自身债务负担重的企业，政府通过与国开行等金融机构协调，动

用金融资源给与了较大的资金支持。这既体现了政府对于国有企业的支持重点集中于城市基础设施、

公共服务、现代服务业和战略性新兴产业等重要行业和关键领域，也显示了天津市政府规划未来国有

资本主要集中的领域。因此，我们认为这类企业的短期流动性压力有可能得到缓解。 

混改、优化产业布局仍将是天津市国有企业改革的重点，从长期来看将有助于提升国有企业的业务

竞争实力，减轻地方政府的财政压力。从天津市的产业结构来看，天津市国有企业数量在整个经济

中占比较高，且大部分属于重工业，生产效率相对较低，债务负担较重。截至 2020 年，天津市累计

实现 20 家市管企业集团层面混改，特别是 2020 年上海市部分较优质国有企业的参与，对于天津市国

有企业的业务发展可能有些帮助。同时，2020 年天津市国有企业产权转让收入达 121 亿元，较上年

增长近 10 倍，2021 年预算也接近百亿规模，这将对地方政府的财政收入产生一定贡献，减轻政府救

助该类企业的压力。 

天津国有企业信用质量的提升和整体偿债压力的缓解仍需一定时间。 从天津市国有企业行业分布来

看，市管的国企中公用事业、交通基础设施等类型较多，其他如化工、能源、日常消费品等类型企业

自身的业务竞争实力整体较弱，未来国有资本投入也将重点针对新兴产业如新能源、生物医药等行

业，原有这些企业的竞争实力的提升仍面临较大压力。对于城投集团类的国有企业，政府将其定位于

国有资本投资公司，强化其资本运作能力，此类企业也继续以市场化方式承接市政建设项目。由此可

见，公用事业、交通基础设施、市政建设类国有企业的历史债务偿还及未来的资本支出，仍将核心依

赖于地方政府的经济恢复和财政收入的增长。因此，在政府支持能力提升压力较大情况下，天津的国

有企业特别是城投企业偿债压力仍存在，整体信用质量的提升仍需要时间。 
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