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2024 年 8 月 5 日，六盘水市民生产业投资集团有限责任公司（简称“公司”或“六盘水民生产

投”）公告，拟在境外发行 1 亿美元借新还旧境外债券、境内发行 7.2 亿人民币借新还旧公司债券，

专项用于置换公司存续的 1 亿美元境外债券。截至目前，上述公告已从公司官网撤下，但贵州城投企

业拟采用境内债券置换境外债券这一新化债方式引发市场关注。 

我们认为，拟通过境内发债置换境外债券体现了贵州城投企业的短期流动性压力仍然显著，而境外

发行短期债券或从政策层面受阻，因而寻求在在境内实现再融资。六盘水民生产投在去年 10 月 10
日发行了一笔 364 天 1 亿美元的境外债，票面利率为 6.4%，此债券将于今年 10 月 8 日到期。此次

公司拟在境内、境外发债，目的就是置换此债券。我们认为，此次境内发债置换境外债券的政策依据

值得关注。通常情况下，企业境外债券到期时或直接进行偿还，或通过在境外续发债券进行置换，而

境内发债对境外债券进行置换，此次应属首例。我们推测，该举措可能与网传的“134 号文”有关。

据市场推测，该文件不允许新增 1 年内境外债，但允许境内发债对境外债券进行借新还旧。 

我们注意到，从去年一揽子化债政策落地以来，城投融资环境趋紧，一定数量的城投企业发行了 364
天境外债券以缓解资金压力。虽然该品种受到的监管较少，但成本偏高。2024 年 3 月，一些商业银

行受到指导，不予对该类债券的发行出具备用信用证，后续少量发行以维好协议、担保或直接发行的

方式进行。此次“134 号文”可能继续约束了该品种的发行，但由于企业面临已经发行的短期境外债

到期如何偿还或滚续的问题，文件可能允许通过境内发行债券对境外债券进行借新还旧。我们对此的

理解是，虽然部分企业存在资金压力，需要借新还旧甚至新增借债以解决短期资金问题，但发行境外

短期高息债券会增加负债总规模或提高负债成本，与当下化债的精神有所背离。而境内发行债券融资

成本较低，且监管较严，用境内债券置换境外债券，特别是置换 364 天境外债比较符合当前的化债

精神，前提是也需要发债监管部门的允许。 

我们认为，本次拟发行的债券品种和监管主体也值得关注。政策的落地、创新的操作都需要时间，

因此短期内类似的融资行为预计不会很多。本次六盘水民生产投拟发行的债券品种为公司债，监管

主体是交易所，发行用途是借新还旧。这意味着，境内发债置换境外债券的监管部门或为交易所，并

且可能会将部分境外债券和境内公司债合并计算，以确定“还旧”的总额。然而，该笔公司债券的发

行还须得到监管部门的批准。若最终没有获批，公司仍需要在境外发债来偿还即将到期的美元债券。

目前来看，“134 号文”的落地情况仍待观察，需要更多的实例来佐证其真实性与效果。 

我们预计，城投企业未来在境外融资将以中长期为主，且仍将受到较为严格的监管。1 年期以下的境

外短期债券可能将随着“134 号文”的实施而逐步消失，而 1 年期以上的债券发行则受到发改委的监

管。虽然发改委支持优质企业借用中长期外债，但房地产企业及承担地方政府融资职能的地方国有企

业仍受到约束。我们预计，城投企业未来在境外融资将以中长期为主，且仍将受到较为严格的监管，

这是因为成本是化债中重要的影响因素之一，同时也需要控制债务总量和资金用途。 

本报告不构成评级行动。  
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