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土地出让压力之下，近观江浙城投 
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要点 

― 标普信评认为，江苏省、浙江省内部城市潜在支持能力普遍较好，然而由于债务和经济财

政实力存在差异，各地支持能力参差不齐，镇江、连云港、宿迁、盐城的债务负担重，舟

山经济实力较弱，潜在支持能力处于省内靠后位置，弱于全国中位水平。 

― 我们发现，江苏省、浙江省城投企业利差普遍低于全国同级别的平均利差，特别是浙江省

更为突出。 

― 我们认为，债务负担较重、地方财政对土地依赖度高、土地出让收入下滑特别显著的城市

在本轮周期中受冲击更甚，典型地区包括包括盐城、泰州、淮安和舟山。上述地区部分城

投的信用质量较弱但市场利差相对低，需要警惕估值风险。 

江浙地区城投信用质量概述 

江苏省 

我们认为，得益于极强的财政实力，江苏省的潜在支持能力很强，不过较高的债务率水平一定程度

上拖累了潜在支持能力。我们认为江苏省内不同城市的潜在支持能力存在一定的差异，主要由于各

个城市债务率情况差异较大。 

江苏省经济发展水平多年稳居全国前列，是全国经济最为发达的省份之一，经济总量多年来位居国

内省、自治区和直辖市第二，财政实力也较为突出。江苏省内各地级市的经济财政发展水平存在明显

差异，2021 年宿迁、连云港实现 GDP 3,000 余亿元，一般公共预算收入 270 亿元左右，虽然与省

内的苏州、南京、无锡、南通等头部城市差距明显，但在全国范围内仍处于相对较好水平。 

我们认为，制约江苏省各市潜在支持能力的主要原因在于债务率较高，由于城投数量极多、债务规

模较大，大部分省内城市的债务率均偏高，其中盐城、连云港及镇江的债务率在全国地级市中属于较

高或极高水平，宿迁经济水平在省内排名靠后，债务率也较高。受此影响，我们认为盐城、宿迁、连

云港及镇江四个地区的潜在支持能力弱于全国平均水平。 
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图1  

 

我们认为，由于城投数量极多，江苏省城投企业的潜在主体信用质量存在一定的差异，个别尾部企

业的潜在主体信用质量相对较弱。我们对江苏省内 389 家具有公开信息的城投进行了案头分析。江

苏省大部分城投企业潜在主体信用质量分布在[BBBspc+]到[BBspc]，少部分尾部企业处于[BBspc-]及
[Bspc+]，这主要是由于部分地区区县级城投数量较多所致。我们观察到，部分地区县域人口、面积较

为有限，当前经济发展水平及未来发展空间一般，但融资需求较大，造成区域内城投数量多、城投间

职能及业务区域重叠大，影响了这些企业对于政府的潜在重要性。潜在主体信用质量处于[Aspc-]及以

上的城投企业数量较少，且以市级城投企业和潜在支持能力排名靠前城市中经济实力较强的区县里的

主要城投企业为主，而这类企业本身数量相对较少。 

同时，得益于地区强劲的经济财政状况和良好的地区债务管理体系，投资者对于江苏省大部分地区城

投企业信心较强，体现为大部分江苏省城投企业的利差均低于同级别城投企业的平均利差。 

图2  

 

江苏 苏州 南京 无锡 南通 徐州 扬州 泰州 常州 淮安 盐城 宿迁 连云

港

镇江

江苏省及各城市潜在支持能力

资料来源：标普信评

版权©2022标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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江苏省城投利差
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注：该图中城投利差为截至2022年10月31日标普信评工商企业所有城投公司测试样本的平均利差数据。公司利差的计算方法是先将公司个券

估值减去同期限国开收益率得出个券利差，再将个券利差求平均得出。

*本报告中所呈现的潜在主体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。

资料来源：Wind，中债估值，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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浙江省 

我们认为，浙江省经济财政实力在全国处于领先水平，整体债务水平适中，潜在支持能力极强，省

内城市之间的经济财政实力差异虽然较大，但潜在支持能力差异较小。浙江省经济实力连续多年在

国内各省、自治区和直辖市中排名第四位，财政实力也处于领先地位。浙江省经济总量虽然与相邻的

江苏有一定差距，但其债务水平明显低于江苏省，支持能力极强，高于江苏省。浙江省内城市经济实

力差异较为明显，杭州的经济财政体量是丽水、舟山的十倍之多。2021 年杭州的 GDP 与一般公共预

算收入分别为 18,109 亿元和 2,387 亿元，潜在支持能力全国领先，而舟山的 GDP 与一般公共预算分

别为 1,704 亿元和 181 亿元，处于全国地级市中平均水平。丽水、舟山的经济财政排名虽然处于省

内靠后水平，但由于债务率较低或财政平衡能力较好，其潜在支持能力仍较强，在全国范围内属中等。

相比之下，绍兴与湖州作为省内经济财政实力较强的城市，政府性债务规模尚可，但由于城投数量较

多，城投债务规模较大，影响了当地政府的潜在支持能力。 

图3  

 

我们发现，浙江省城投企业的潜在主体信用质量虽有差异，但其尾部企业仍有较好的潜在主体信用

质量，市场认可度较高，再融资情况较好，持续呈净流入状态，且融资成本较低。我们对浙江省内

215 家具有公开信息的城投企业进行了案头分析。浙江省城投企业潜在主体信用质量大部分分布在

[BBBspc+]到[BBspc]之间的五个子级上，以区县级城投企业为主，几乎没有位于[BBspc-]及以下的城投

企业。舟山、丽水等城市虽然经济财政体量偏小，但债务水平适中，支持能力仍属较好水平，且城投

企业数量不多，层级较低的城投企业仍可得到政府的一定支持，城投企业潜在主体信用质量的底部较

高。另外，潜在主体信用质量在[Aspc-]及以上的城投企业数量较少，以市级城投企业和潜在支持能力

排名靠前城市中经济实力较强的区县里的主要城投企业为主，而这类企业本身数量相对较少。 

浙江 杭州 宁波 温州 台州 嘉兴 金华 湖州 绍兴 衢州 丽水 舟山

全国中位数

资料来源：标普信评

版权©2022标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图4  

 

我们发现，由于浙江省经济财政实力很强，债务率不高，浙江城投企业的市场认可度很高，城投企业

利差普遍低于同级别城投企业平均利差。 

哪些地区的城投信用质量更易受土地市场下滑的影响 

我们关注到，受房地产行业持续低迷影响，2022 年以来全国各省土地出让收入普遍呈下滑趋势，江

浙两省的政府性基金预算收入亦出现显著下降。2022 年 1-6 月，全国政府性基金预算收入为 27,968
亿元，比上年同期下降28%；江苏省及浙江省政府性基金预算收入分别为3,209 亿元及3,995 亿元，

分别同比下滑 34%、22%。 

我们认为，土地出让收入大幅下滑或将对区域内城投企业所能获得的政府支持构成潜在影响。一方面，

土地出让收入是政府综合财力的重要组成部分，土地出让收入的下滑令地方政府财政收入承受较大压

力，推升区域债务负担。另一方面，土地出让收入也是城投企业代建回款、政府补贴的重要来源，这

部分收入的下滑或令政府压降相应支出，直接影响城投企业所能获取的现金流入。 

我们认为，土地出让收入承压对城投企业所获外部支持的影响程度不一。从区域角度来看，债务负担

较重、地方财政对土地依赖度高、2022 年以来土地出让收入下滑特别显著的城市或在本轮周期中受

冲击更甚，而区域内城投企业的信用质量将承受更大的压力。我们以土地出让收入依存度、债务率、

土地成交金额变动作为三个标准，在江苏省及浙江省的 24 个地级市中筛选出受潜在影响最为严重的

一批城市，包括盐城市、泰州市、淮安市、舟山市。  
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注：该图中城投利差为截至2022年10月31日标普信评工商企业所有城投公司测试样本的平均利差数据。公司利差的计算方法是先将公司个券

估值减去同期限国开收益率得出个券利差，再将个券利差求平均得出。

*本报告中所呈现的潜在主体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。

资料来源：Wind，中债估值，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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表1  

地级市 省份 
成交土地

总价同比 

2021 年 
土地出让收入

依存度 

2021 年 
区域债务率 

2022 年财力

假设测算

（亿元） 

一年内到期

债券 
（亿元） 

2022 年测

算财力对一

年内到期债

券覆盖倍数 

数据时间 
2022 年 
1-9 月 

2021 年 2021 年 2022 年 
截至 2022 年

10 月末 
截至 2022 年

10 月末 

盐城市 江苏省 -76% 64% 524% 646  514 1.26 

南通市 江苏省 -72% 67% 396% 1,110  621 1.79 

淮安市 江苏省 -68% 57% 726% 424  388 1.09 

徐州市 江苏省 -66% 66% 333% 893  385 2.32 

泰州市 江苏省 -64% 62% 557% 665  529 1.26 

金华市 浙江省 -63% 76% 184% 1,072  320 3.35 

常州市 江苏省 -63% 68% 357% 1,230  657 1.87 

舟山市 浙江省 -56% 44% 595% 244  110 2.21 

丽水市 浙江省 -56% 59% 332% 440  124 3.53 

宿迁市 江苏省 -56% 69% 262% 326  46 7.05 

衢州市 浙江省 -55% 66% 407% 642  328 1.96 

扬州市 江苏省 -55% 66% 530% 1,127  518 2.17 

绍兴市 浙江省 -52% 69% 227% 1,374  169 8.12 

温州市 浙江省 -49% 75% 218% 410  92 4.46 

南京市 江苏省 -46% 59% 350% 3,072  1356 2.27 

嘉兴市 浙江省 -43% 60% 334% 1,253  293 4.28 

无锡市 江苏省 -36% 51% 277% 1,980  625 3.17 

苏州市 江苏省 -31% 48% 219% 4,103  1032 3.98 

湖州市 浙江省 -25% 61% 618% 897  346 2.59 

镇江市 江苏省 -21% 55% 739% 640  449 1.42 

台州市 浙江省 -8% 51% 277% 4,656  675 6.89 

杭州市 浙江省 -8% 60% 335% 1,075  150 7.15 

宁波市 浙江省 -1% 48% 239% 3,302  487 6.79 

连云港

市 江苏省 13% 49% 579% 572  216 2.65 

指标中位数 -53% 60% 343% 985  386 2.62 

指标平均数 -44% 60% 401% 1,340  435 3.48 

注：1、我们以各地级市成交土地总价变动情况推测其土地出让收入的变动趋势和幅度；2、土地出让收入依存度=政府性基金预算收

入/（一般公共预算收入+政府性基金预算收入）；3、区域债务率=（城投带息债务+地方政府债务）/（一般公共预算收入+政府性基

金预算收入）；4、2022 年财力假设测算假设一般公共预算收入较 2021 年不变，全年政府性基金收入按 2022 年 1-9 月成交土地总

价下滑幅度估算。 

资料来源：Wind，各地政府财政预算，标普信评。 
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表2  

地级市名称 经济 财政 债务 区域城投特征 

盐城市 很强 良好 很高 
县级和国家级以下园区城投数量多，且

部分区域城投业务定位分散。 

泰州市 很强 优秀 偏高 
产业园区债务扩张较为激进，城投互保

普遍。 

淮安市 很强 优秀 很高 
区域债务率很高，且区县整体经济财政

实力较弱，叠加城投数量较多。 

舟山市 较强 优秀 偏高 
区域潜在支持能力在省内属较弱水平，

城投数量不多，但债务规模相对较大。 

低级别、低利差的城投企业面临持续地方财政压力时，利差恐有走阔的可能 

如前所述，江苏与浙江城投当中，存在较多标普信评测试结果中低级别城投利差低于该级别平均值的

情况。其中盐城、泰州、淮安、舟山债务杠杆较高，对土地出让依赖度较高，且土地出让收入下滑较

为明显，上述城市中的城投利差与风险可能不匹配，若地方财政压力持续，地方政府对其支持能力恐

受影响，尾部城投企业风险或将上升，而首要表现即为利差走阔。 

本报告不构成评级行动。 
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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”）选取若干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。 
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