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我们认为，全国大部分地区城投债券发行期限呈现出逐渐短期化趋势，这种趋势正在逐步增加区域再

融资风险。我们发现，2019 年至 2021 年上半年全国多数省份的城投债券发行期限呈现下降，发行

期限平均缩短约 0.6 年。这是根据我们持续跟踪的全国 1,900 余家城投企业 2019 年以来在公开市场

的债券发行期限得出的，我们以每半年为观察窗口计算不同省份按发行规模加权平均的发行期限。我

们还发现，这种短期化趋势并不只是出现在某些局部区域，而是呈全国化态势。在典型的 24 个省份

范围内，除少数省份，其他区域在过去 5 个观察窗口内的债券发行期限均有所缩短。 

 

2021.1-6 2020.6-12 2020.1-6 2019.6-12 2019.1-6 样本城投数量

江苏 2.14 2.07 2.37 2.37 2.63 366
浙江 3.15 2.83 3.05 3.36 3.26 202
山东 2.80 2.61 3.15 3.00 3.58 168
湖南 3.06 3.30 3.08 3.41 3.58 139
四川 3.03 3.30 3.12 3.24 3.43 135
湖北 3.16 3.33 3.51 3.75 4.13 99
安徽 2.52 2.49 3.25 3.05 3.23 98
重庆 2.81 2.80 3.00 3.03 3.06 95
江西 2.45 3.28 2.77 3.21 3.44 87
贵州 2.89 3.02 3.09 3.12 4.82 67
河南 2.10 2.61 2.75 3.10 2.90 56
福建 2.48 2.38 2.64 2.05 2.30 47
辽宁 3.47 3.45 3.96 3.61 2.49 43
陕西 2.98 2.82 3.44 2.22 2.89 42
上海 2.06 1.68 2.91 3.26 2.78 41
广东 2.31 2.20 3.08 2.33 1.68 40
广西 2.34 2.95 2.72 3.01 3.02 35
天津 0.84 1.81 2.54 2.46 2.69 28
云南 2.48 2.79 1.83 3.14 4.18 27
河北 2.61 2.59 2.59 2.93 2.81 26
新疆 2.25 2.52 3.54 2.92 3.35 23
北京 2.65 2.61 2.85 2.75 3.06 21
吉林 2.44 3.24 3.32 2.27 2.42 16
山西 1.98 2.38 2.16 3.51 2.70 16

注：1. 剔除城投样本过少的省份；2. 按发行规模加权平均。

资料来源：Wind,  标普信评。
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相比于过往由于区域性信用弱化或信用事件导致的局部短期化情况，我们认为近期呈现的这种大范围

多区域的短期化趋势更须警惕。在城投债务余额保持高位的背景下，城投债券发行期限短期化可能揭

示出城投企业债务融资结构的弱化趋势，再融资滚动压力增大，主要体现在： 

― 从单个企业维度，短期化使得城投企业更易受政策变动的影响。在当前政策监管环境对于城

投债务及地方政府隐性债务呈持续严格管理的大背景下，如果政策对于城投企业的间接融资

进一步加强管理，城投企业在不同融资渠道之间腾挪融资的难度将会上升，从而增加再融资

的不确定性。一旦债券融资滚动出现阶段性波动，企业可能会面临既无法续发，也无法全额

“回表”的压力，进而造成资金紧张。 

― 从区域整体维度，短期化会使区域内资质好的城投企业更容易受到弱资质城投企业的影响，

区域内再融资环境整体变得更加敏感。我们认为，债务结构短期化有可能削弱区域城投企业

在突发信用事件下的抗压能力，放大流动性压力。区域内短期债券融资占比过高时，一旦尾

部城投企业发生信用事件，产生的负面效应可能直接影响头部城投企业短期债券的滚动。因

此，短期化也可能一定程度上增加地方政府管理区域信用环境的难度，使得区域内再融资环

境变得更加敏感，牵一发而动全身。与之相反，如果区域内期限配比相对合理，突发信用事

件有可能阶段性影响头部城投企业长期限债券的二级市场估值，但不致直接触发企业的偿还

义务，给予地方更多时间和空间化解风险。 

本报告不构成评级行动。 
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