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• 城投融资政策未见转向，尾部区域城投再融资压力仍较大。

• 2023年1-7月全国城投债净融资额较上年同期基本持平，但区域净融资分化明显，资金仍然集中流向江苏、浙江、山东等发

达区域，甘肃、贵州、云南等地融资净流出；其中天津融资环境有所缓和，1-7月净融资同比表现突出。

• 从利差走势来看，2023年以来多数省份城投债利差逐渐回落，基本恢复到2022年11月前水平，但负面舆情较多的山东、云

南、贵州等地城投债利差回落幅度有限，仍处于相对较高水平。

融资环境

• 2023年1-6月，31个省份一般公共预算收入均出现回暖，但土地市场成交尚未出现明显修复，

多数区域土地出让金仍同比下滑。1-6月，全国政府性基金收入同比下降16%。我们预计，

2023年土地市场明显反转的概率较低，在对土地出让金较为依赖和债务率较高的区域，地方

财政承压明显。

地方财政

• 经济增长放缓、土地市场低迷背景下，地方政府财政压力普遍较大，城投面临的资金压力也有所上升，票据、非标逾期等事

件增多，银行借款展期成为部分区域化解债务问题的方式之一。

• 中央政策对隐性债务控制仍然严格，城投企业的债务扩张仍然受到明显的约束。虽然中央可能对某些非常困难的区域有一定

政策倾斜，但化债的主要责任仍在地方。

• 近期多地发文要求剥离平台公司的政府融资职能，严控地方债务风险。

• 政治局会议提出，要有效防范化解地方债务风险，制定实施一揽子化债方案。市场对特殊再融资债置换预期较高。

近期关注重点

1.1 城投信用季度点评
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1.2 近期各地城投相关政策及事件

财政部相关负责人表示：“当前，地方政府债务主要是分布不均匀，有的
地方债务风险较高，还本付息压力较大。我们已督促有关地方切实承担主
体责任，抓实化解政府债务风险，牢牢守住不发生系统性风险的底线。”

新华社《如何看待当前地方财政运行态势》
（2023.6.6）

政治局会议提出，要有效防范化解地方债务风险，制定实施一揽子
化债方案。

中央政治局会议（2023.7.24）

据宜春市财政局官网，宜春市财政局通过“三个强化”，着力做好PPP项目管
理。严格遵守政府债务管理规定，加强项目履约风险和财政预算管理，建立与
债务风险预警联动机制，防范政府隐性债务风险。实时监控PPP财承空间，定
期对财政支出责任占比超过7%的地区进行风险提示，对超过9%的地区禁止新
增入库。目前，全市12个有入库项目的县市区本级和全市财承占比均控制在
10%红线以下，其中4个地区在5%以下。

宜春财政局“三个强化”做好PPP项目管理（2023.7.3）

加强风险防范化解，兜牢财政安全底线。坚持财力下沉，研究完善财力性
转移支付分配办法，确保新增财力向困难地区倾斜，增强基层“三保”能
力。实施“三保”支出全流程管理，持续加强对重点地区监测，兜牢“三
保”支出底线。强化库款运行监测，科学精准开展调度，全力保障重点支
出资金需要，防范化解基层库款运行风险。开展市县政府债券还本付息预
算编制情况核查，督促严格落实政府债务偿债资金来源并全额纳入预算管
理，探索建立专项债券对应项目专项收入预算执行动态监测机制。坚决遏
制新增隐性债务，积极探索债务化解新路径，研究建立化债奖补激励机制，
强化隐性债务问责闭环管理。有序推进政府债务和隐性债务合并监管。

《关于四川省 2023 年 1 至 6 月预算执行情况的报告》
（2023.8.11）

建立健全相关工作机制，对于政府债务率超过警戒线 (300%) 或者出现债务风险事件的地区，
要合理控制政府投资强度，严格防范政府债务风险，除国家和自治区明确要求建设的项目以及
应急抢险救灾项目外，下一年度不得新开工政府投资项目，确有必要开工建设的项目要报上一
级政府同意。
国有及国有控股企业举债融资时应主动声明不承担政府融资职能、所举债务是企业债务，地方
政府不承担偿债责任。国有企业以市场化方式融资建设的项目，无后续资金保障以及因决策失
误难以继续实施的，应按照“谁举债、谁负责”的原则，由国有企业自行负责清理处置，政府
不承担偿还债务责任。

《广西壮族自治区政府投资管理办法（公开征求意见稿） 》
（2023.6.5）

坚持尽力而为、量力而行，有多大财力办多大的事，决不能寅吃卯粮、
透支未来；厘清政府和市场的边界，坚决剥离平台公司的政府融资职能，
严肃查处违规借款、变相集资等行为；坚持“新官理旧账”，遏增量、
化存量，坚决防止“击鼓传花”，避免风险蔓延和传递；树牢“过紧日
子”思想，强化政府预算硬约束，把每一分钱都花在“刀刃上”。

湖南省委省政府举办专题培训班（2023.6.7）
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1.2 城投债净融资

 2023年3月以来，城投债发行逐渐回暖，2023年1-7月全国城投债净融资额较上年同期基本持平。
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资料来源：Wind，标普信评
版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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1.2 城投债净融资

 区域净融资分化明显，资金流向仍然集中于江苏、浙江、山东等发达区域，甘肃、贵州、云南等地
融资仍持续净流出；天津融资环境有所缓和，1-7月净融资同比表现突出。
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资料来源：Wind，标普信评。
版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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1.2 区域城投债利差

 2023年以来，大部分省份城投债利差逐渐回落，基本恢复到2022年11月前水平，但负面舆情较多
的山东、云南等地城投债利差回落幅度有限，仍处于相对较高水平。
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资料来源：DM，标普信评整理。
版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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1.2 财政政策仍较为积极

 近年来专项债发行额显著提升，新增基建项目融资更多转向地方政府专项债。2023年31个省份获
得的提前批专项债、一般债额度相比去年分别增长50%、32%，但由于今年发行进度同去年相比
相对较慢，2023年1-6月地方政府债券净融资额同比有所下降。
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资料来源：Wind，标普信评
版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。



                      

8

1.3 地方政府潜在支持能力

 2023年1-6月，各省份一般公共预算收入均出现回暖，但土地市场成交尚未出现明显修复，多数区
域土地出让金仍同比下滑，地方财政依旧承压。天津、云南、黑龙江受上年低基数效应影响，同比
增幅较大，但实际财力恢复有限。
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注：因数据可得性原因，本图不包含海南、西藏；另外天津土地出让金同比增速超过300%，极端值影响图表展示，故暂不包含天津。
资料来源：Wind，标普信评整理
版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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1.3 财政收入

 2023年1-6月，在去年低基数下，一般公共预算收入同比增幅较为明显，但剔除留抵退税影响后，
累计仍下降1.5%。
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1.3 财政收入

 政府性基金收入同比仍持续大幅下滑，1-6月全国政府性基金收入同比下降16%。
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版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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1.4 偿付压力

 在融资环境持续偏紧、土地财政仍然承压的背景下，同时结合区域城投债券的一年内到期
及行权压力，我们认为云南、天津、贵州、甘肃、广西等地区的城投企业面临的流动性压
力较大。
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资料来源：Wind，标普信评
版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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如果监管机构允许评级机构在一个司法辖区内因某些监管目的承认在另一个司法辖区发布的评级，标普信评保留随时自行决定授予、撤销或中止此类承认的权利。标普
信评特此声明不对因授予、撤销或中止承认而产生的任何责任以及宣称因此而产生的任何损害负责。
标普信评将其不同业务单位的活动保持分离，以保持相应活动的独立性和客观性。因此，标普信评的某些业务单位可能拥有其他业务单位所没有的信息。标普信评制定
了政策和程序，以确保对各个分析过程中相关的特定非公开信息予以保密。
标普信评可能从其评级和特定分析活动中获得报酬，报酬一般由证券发行人或承销人或者债务人支付。标普信评保留发布其意见和分析的权利。标普信评的公开评级和
分析公布在其网站上www.标普全球评级chinaratings.cn并且可以通过其他方式发布，包括但不限于标普信评出版物和第三方转销商。
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