
                      

标普信评城投季度观察

2024年第二季度

工商企业评级部

利差收窄难解融资之渴
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• 在新增融资政策收紧以及地方债务化解的背景下，2024年1-4月城投债融资净流出规模扩大，其中浙江、湖

南、天津、贵州、湖北等地净流出幅度明显，仅上海、辽宁等个别区域净融资额同比上升。但受益于资产荒

及降息预期，城投债利差仍然延续下行趋势，其中青海、贵州、辽宁、广西等重点化债省份近三个月利差收

窄较为明显。

融资环境——仍然偏紧

• 2024年1-4月，全国一般公共预算收入同比下滑2.7%，政府性基金预算收入同比下降

7.7%，土地市场仍然低迷，地方政府财政持续承压。分区域看，1-3月，吉林、贵州、

安徽、云南、江西等省份土地出让金降幅超过50%，情况不容乐观。

• 今年以来，专项债发行节奏偏慢，1-4月新增专项债发行规模仅为去年同期的45%左右，

随着5月后超长期特别国债的发行以及专项债发行提速，基建投资或将发力。

地方财政——持续承压

• 金融化债逐渐落地。重庆、宁夏、广西陆续有银行贷款置换城投非标融资的案例落地，广西获批中央应急

流动性贷款额度，贵州发行首只“统借统还”城投债券，内蒙古各盟市与银行签约降低存量贷款利息等，

体现各地积极响应落实一揽子化债政策，也体现出中央对重点化债省份的支持。

• 关注城投高息非标、境外融资。化债政策利好的背景下，城投融资仍面临较大压力，尤其新增融资需求难

以满足，部分城投只能转向非标、境外债等高成本融资，其偿债付息风险不容忽视。

• 中央持续强调对于地方债务管理和存量隐债化解的重视，但在防范地方债务风险的同时，也关注区域经济

发展，政治局会议提出“确保债务高风险省份和市县既真正压降债务、又能稳定发展”。

近期关注重点

城投信用季度点评
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近期各地城投相关政策及事件

国务院总理李强在会上强调：各地区各部门要提高政治站位，强化责任意识和系统观念，

妥善化解存量债务风险，严防新增债务风险。要持续深入化解地方政府债务风险，坚决
落实过紧日子要求，用足用好各类政策资源，加快化债方案推进实施。要下更大力气化

解融资平台债务风险，强化配套政策支持，加快压降融资平台数量和债务规模，分类推

动融资平台改革转型。要加大清理拖欠企业账款力度，分类施策推进清欠工作，切实做

到实质性清偿，加力推动实现“连环清”。要坚持远近结合、堵疏并举、标本兼治，建

立同高质量发展相适应的政府债务管理机制，完善地方政府投融资体制，健全防范拖欠
账款长效机制，坚决阻断违规举债、变相举债的路径。

国务院防范化解地方债务风险工作会议（2024.3.22）

4月25日，广西柳州市投控集团下属子公司柳州市北城绿色能源有限责任公司获批国家

开发银行广西壮族自治区分行置换非标债务专项贷款2.3亿元授信额度，贷款用途为置换
投控集团及其下属子公司的融资租赁债务本金，期限10年，利率为LPR5Y-20BP。贷款

利率在柳州市非标转标业务中最低，2024年预计可以节约利息成本近300万元。

此前，根据媒体报道，广西自治区已获批中央应急流动性贷款额度，资

金池设在自治区级，各城投平台根据需求向自治区申请，区内柳州市获

得首批46亿元的额度。

广西：首笔政策行置换非标债务专项贷款落地（2024.4.25）

5月8日上午，经内蒙古自治区人民政府批准，自治区财政厅组织举行银行贷

款降息集中签约现场会，国家开发银行、建设银行、华夏银行等15家银行省
级分行和全区12个盟市及满洲里市相关负责人就存量贷款降息集中签约。

按照约定，银行从2024年6月开始陆续为各盟市存量债务降息，涉及贷款加权

平均利率降幅为31BP；各盟市将认真履行债务到期兑付责任，对降息清单内

银行贷款按时还本付息，如因短期流动性不足造成按时还款困难，对符合条件

的贷款，要及时对接内蒙古自治区金融资产管理公司、内蒙古财信集团等，通
过周转金和相关政策性基金提供短期流动性支持。

内蒙古：与多家银行签约降低存量贷款利息（2024.5.8）

在2月23日的国常会后一周，国务院下发了14号文，核心内容是：19个非

重点省份可自主选报辖区内债务负担重、化债难度高的地区，以地级市为
主，获批后参照35号文对12个重点省份的相关政策化债。

国务院办公厅下发《关于进一步统筹做好地方债务
风险防范化解工作的通知》（14号文）（2024.3）

2024年4月23日，山东省政府官网发布《坚决贯彻落实总体国家安
全观 深化以高水平安全保障高质量发展的山东实践》，省委书记
林武提出“地方债方面，制定全省防范化解地方债务风险一揽子方
案，强化政府债务、隐性债务、城投债务“三债统管”，坚决遏制
增量、消减存量，债务风险防控取得积极成效。”

山东省“三债统管”方案发布（2024.4.23）

财政政策：要及早发行并用好超长期特别国债，加快专项债发行使用进度，

保持必要的财政支出强度，确保基层“三保”按时足额支出。
货币政策：要灵活运用利率和存款准备金率等政策工具，加大对实体经济支

持力度，降低社会综合融资成本。

地方债务：深入实施地方政府债务风险化解方案，确保债务高风险省份和市

县既真正压降债务、又能稳定发展。

中央政治局会议（2024.4.30）
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城投债融资收紧

 一揽子化债政策实施后，城投债发行受到更加严格的监管，2023年11月以来城投债净融资持续走

弱。2024年1-4月，全国城投债融资累计净流出1,616亿元，较1-3月大幅走阔。
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资料来源：Wind，标普信评。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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城投债融资收紧

 分区域来看，2024年1-4月，多数省份净融资规模同比大幅下降，其中浙江、湖南、天津、贵州、

湖北等地净流出幅度明显，仅上海、辽宁等个别区域净融资额同比出现上升。
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资料来源：Wind，标普信评。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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资料来源：DM，标普信评整理。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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多数区域城投债利差持续下行

 受益于特殊再融资债发行以及宽松的货币政策，近期多数区域城投债利差持续下行，其中青海、贵

州、辽宁、广西等地由于前期利差较高，近3个月利差收窄仍较明显。
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注：时间点为2024年5月20日。
资料来源：DM，标普信评整理。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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地方政府债券发行进度偏缓

 2024年1-4月，共有33个省、市、自治区及计划单列市发行地方债券，其中，山东、广东、浙江、

江苏、贵州和四川发行额均超过1000亿元，合计占全国总发行额的41%，多数地区发行进度偏缓，

仅天津、贵州、北京、厦门、大连和宁波同比正增长，上海、西藏、青海与新疆生产建设兵团并未

发行。
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注：计划单列市及兵团数据未包含在所在省及自治区中。
资料来源：Wind，标普信评。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。



8

城投海外债发行票息仍较高

 据DM统计，2024年1月1日至5月21日，城投企业共发行海外债券156只，发行规模合计993亿元，

区域分布方面，主要集中在山东、浙江、福建、四川和江苏等省份，以山东为最多。期限方面，以

1-3年、3年及以上发行期限为主。整体来看，今年发行的城投海外债票息仍较高，票面利率在5%
及以上的规模占比近7成，部分城投在化债背景下融资仍面临较大压力，尤其新增融资需求难以满

足，只能寻求海外债等高成本融资途径。

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180
200

2024-01 2024-02 2024-03 2024-04 2024-05

人
民

币
，

亿
元

2024年1-5月城投海外债发行规模及期限分布

1年以内 1-3年 3年及以上

注：统计时间截至2024年5月21日。
资料来源：DM，标普信评整理。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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注：统计时间截至2024年5月21日。
资料来源：DM，标普信评整理。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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地方政府潜在支持能力承压

 2024年1-3月，各省份一般公共预算收入增速出现分化，其中，重庆、吉林同比增幅超过15%，主

要是受非税收入大增的影响，而山西、青海、内蒙古跌超10%，则是与煤炭等资源价格波动有关。

土地出让金方面，整体情况依旧不容乐观，全国合计同比下降14%，大部分省份土地出让金同比

仍下滑明显，其中吉林、贵州、安徽、云南、江西降幅超过50%，区域财政进一步承压。
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注：因数据可得原因，本图中不包含西藏自治区；另外，上海市土地出让金同比增速超过200%，极端值影响图表展示，故暂不包含上海市。

资料来源：Wind，公开资料，标普信评整理。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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财政收入同比下行

 2024年1-4月，全国一般公共预算收入同比下降2.7%，降幅较1-3月的2.3%进一步扩大，税收收入

下跌仍是主要的拖累因素。
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版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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政府性基金收入同比下行

 2024年1-4月全国政府性基金收入同比下降7.7%，地方本级政府性基金收入同比下降9.3%，跌幅

较1-3月进一步扩大，土地市场依旧承压。
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城投流动性压力仍较大
 在新增融资受限、土地财政仍然承压的背景下，城投债兑付压力仍大，天津、河南、云南、甘肃等

地城投债一年内到期及行权规模占比较高。

 2024年，在中央化债政策的支持下，我们认为城投公募债券违约的可能性仍然较低，但部分弱区域

城投出现商票逾期、非标违约等风险事件仍难以杜绝。
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各省市及自治区城投债一年内到期及行权情况

存续城投债规模 一年内到期及行权规模 占比平均值（右轴） 一年内到期及行权规模占比（右轴）

注：时间节点为2024年5月21日。
资料来源：Wind，标普信评。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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将不会中断或内容将与任何软件或硬件配置兼容等保证。在任何情形下，标普方将不对任何人就与使用任何内容相关的任何直接、间接、附带、惩罚、补偿、惩戒、特殊或后续的损害、费用、开支、律师费或损失（包括且
不限于收入损失、利润损失以及因疏忽造成的机会成本和损失）承担责任，即使标普方已经知道发生类似损害的可能性。

信用相关的分析和其他分析（包括评级和内容中的陈述）是截至发表之日的意见陈述，而非事实陈述。标普信评的意见、分析、预测和评级确认决策（如下所述）并非且不应被视为购买、持有或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。在发布后，标普信评不承担更新（不论以任何形式或格式）发布内容的义务。在进行投资和其他业务决策时，不应依赖内容，内容也无法取代用户、其管理层、员工、顾问和/或
客户的技能、判断和经验。标普信评不作为受托人或投资顾问，除非其注册为该类机构。虽然标普信评从其认为可靠的渠道获取信息，但标普信评不审计其获得的信息，也不承担相关的尽职调查义务或实施独立验证。与评
级相关的出版物可能由于各种原因发布，这些原因不一定取决于评级委员会的行动，例如发布定期更新的信用评级和相关分析。

标普信评并不属于标普全球评级身为国家认可统计评级机构（NRSRO）的联属企业。标普信评根据在中国专用的评级等级体系授予评级，所授予的评级是标普信评对于债务人相对于中国境内其他发行人的整体资信或对特定
债务的偿债能力的意见，并提供在中国境内信用风险的排序。标普信评所授予的评级并非根据全球评级等级体系所授予的评级，不可也不应被视为或不实地表述为全球评级等级体系下授予的评级，或者作为全球评级等级体
系下授予的评级而加以依赖。标普方不为违反本段使用标普信评的评级所产生的任何损失负责。

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.spgc hinaratings.cn并且可以
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