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票面利率大于 3%的城投成色如何？ 
2025 年 11 月 11 日  

要点 

― 受负面舆情影响，山东、河南、四川成为城投高收益债券发行规模较大的省份。高收益债券

票面利率高度集中在 3.0%-3.5%的区间，利差区分度有限。 

― 市场对非舆情地区的规避超越单一债务率指标。在地方债务管控普遍强化的背景下，政府支

持意愿已普遍提升，地区的支持能力更为重要。 

― 部分宏观指标无硬伤地区出现高收益主体，需归因于个体因素（如平台层级低、职能边缘化

等），即便好地区的一般平台也可能被市场规避。 

― 未来化债与转型资源将优先向头部平台倾斜，职能弱、层级低、不具备市场化转型条件的平

台或面临被整合或退出市场的风险。 

当前的低利率环境下，城投债的票面利率和发行息差也持续下行，价值挖掘成为市场普遍关注的热

点，本文对 2025 年 1-8 月发行票面利率高于 3%的城投债进行梳理，从区域有无负面舆情、区域经

济、财政、债务率等多个角度对发行人进行分析，力求为债券市场投资者提供有价值的信用风险参考。 

哪些主体发债成本高于 3%？样本总体结构透视 
本文将票面利率高于3%的城投债界定为高收益债券，其发行主体即为高收益主体。2025年1-8 月，

全国共新发行此类债券 575 笔，涉及发行人 353 个。从发行方式看，私募债（含 PPN）是高收益债

券的主要来源。从利率分布看，67%的债券票面利率处于 3.0%-3.5%区间，23%处于 3.5%-4.0%区

间，而利率超过 4%的不足一成。其中，贵州、广西、山东三省的高收益债券中票面利率超过 3.5%
的发行规模占比较大。 

从省份分布看，高收益主体数量前五的省份依次为山东、河南、四川、重庆与湖南；其中，山东与河

南的占比尤为突出。值得注意的是，这些高收益主体集中的区域，也正是近年来城投信用风险舆情的

高发区。 
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图1  

 

图2  

 

图3  

 

图4  

 

648亿元, 中期

票据
8亿元, 企业债

26亿元, 公司债

2566亿元, 私募

债

私募债是高收益债券的主要来源

注：图为高收益债券发行品类结构，金额为债券实际发行规模。私

募债含定向工具PPN。

资料来源：企业预警通，标普信评。

版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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我们进一步依据公开信用舆情对高收益主体进行分类。统计范围涵盖 2020 年初至 2025 年 9 月末的

银行票据逾期，以及信源明确的可查非标负面舆情（含债务主体及相关担保方）。为了简化处理，在

统计银行票据逾期时，我们的口径是：只要在统计期间内曾发生逾期，即被认定为存在舆情，暂不考

虑此后是否已结清。需要说明的是，受公开信息可得性所限，本次统计可能无法穷尽所有的信用风险

事件。 

在全部高收益主体中，直接涉及负面舆情的占比 40%（141 家），其余 60%（214 家）则未直接涉

及。在这 214 家主体中，有 128 家所在的城市已存在其他涉舆情主体；而其余 84 家主体所处城市，

则基于公开信息暂未发现负面舆情。 

图5  

 

下文将依据高收益主体所在城市是否涉及负面舆情，对其进行分类，并探究两类主体的特征与成因。 

涉负面舆情的高收益主体透视：标债与非标分化，区域

负重前行 
我们认为，在地区财力持续承压的背景下，已涉舆情主体债券与非标债务的信用分化将长期存在。城

投平台预计仍将优先保障标准化债券的兑付，这意味着非标债务的风险远未消除，存量化解将是一个

漫长过程。涉舆情高收益主体高度集中于山东、河南、陕西等省份，其中山东省的占比最为突出， 
上述三省恰恰也是 2025 年 1-9 月涉舆情地区中债券发行规模最大的区域。这些地区面临的核心挑战

在于，如何在化解存量风险的同时，为未来的到期债务偿付谋划并争取足够资源。 

本部分图表的统计口径包含两类高收益主体：已涉负面舆情的主体、所处城市已存在负面舆情的主体。 

发行主体涉舆情, 
141

发行主体所处城市

已有舆情, 128

发行主体所处城市

暂无舆情, 84

发行主体不涉舆

情，212

高收益主体涉负面舆情情况

资料来源：企业预警通，标普信评。

版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图6  

 

图7  
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资料来源：企业预警通，标普信评。

版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

5
6
6
6
6
6
6

7
7

9
9

10
11

12
12

13
20

0 5 10 15 20 25

开封市
咸阳市
威海市
枣庄市
柳州市
洛阳市
淄博市
临沂市
贵阳市
天津市
郑州市
济宁市
昆明市
成都市
西安市
青岛市
潍坊市

涉负面舆情高收益主体最多的城市

高收益主体数量

注：展示高收益主体数量5个及以上的城市。

资料来源：企业预警通，标普信评。

版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图8  

 

未来一年，部分涉舆情地区仍面临较重的债务到期压力，再融资工作将在负面舆情干扰下艰难推进。

我们预计，到期债券大概率可通过借新还旧实现滚续，但非标等债务的再融资仍面临较大压力。对于

其中存量债务规模大，但债券融资占比低的地区，非标债务接续挑战尤为严峻。与此同时，海外融资

渠道持续收缩，进一步挤压了高收益主体的融资空间。2025 年 1-9 月，城投海外债共发行 323 笔，

发行总额折合 398 亿美元，山东、江苏、福建、四川、浙江发行总额较高；发行利率仍然较高，票

面利率在 5%及以上的占比超过 6 成；发行期限仍以 3 年期及以上为主，364 天期限债券虽占比低，

但存在共性——发行人多为河南、山东等区县级/园区平台，层级一般，票面利率绝大部分超过 6%，

反映出这些区域融资压力较大。后续需重点关注涉舆情地区集中资源自救的举措、化债资金的分配与

到位效率，以及存量舆情的实际化解进展。 

表1  

 

 

300 150 0 150 300 450 600 750 900 1050 1200 1350 1500

青海

湖北

广西

江苏

四川

贵州

湖南

天津

云南

重庆

陕西

河南

山东

高收益主体的公开债券融资和负面舆情爆发并存

票据逾期余额（百万元，截至2025年9月末） 债券发行规模（亿元，2025年1-9月）

注：展示高收益主体票据逾期余额>0的省份。

资料来源：企业预警通，标普信评。

版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

省份
高收益主
体数量

带息债务 存量债券
一年内到期

债务
一年内到期

债券

存量债券在
带息债务中

占比

一年内到期
债券在到期
债务中占比

票据累计逾
期发生额

票据逾期
余额

山东 82 12,174 3,938 2,091 985 32% 47% 45.6 2.8
河南 34 6,792 2,159 991 398 32% 40% 9.4 0.5
重庆 21 3,933 1,492 640 359 38% 56% 1.0 0.0
陕西 20 7,886 1,607 1,728 496 20% 29% 5.1 0.2
四川 20 4,137 747 913 151 18% 17% 0.9 0.0
贵州 17 3,912 695 509 106 18% 21% 21.4 0.5
云南 14 7,127 994 781 565 14% 72% 5.2 0.4
湖南 9 3,133 929 467 274 30% 59% 0.1 0.1
广西 7 2,599 623 702 169 24% 24% 2.8 1.2
江苏 7 1,520 385 238 121 25% 51% 1.1 0.6
河北 6 1,576 500 274 137 32% 50% 0.0 0.0
江西 5 1,677 384 191 81 23% 42% 0.3 0.0
安徽 4 1,439 455 287 132 32% 46% 0.0 0.0
吉林 4 2,960 318 327 98 11% 30% 0.0 0.0
湖北 2 206 40 46 25 19% 53% 0.3 0.3
青海 2 499 63 21 0 13% 0% 0.2 0.0

注：单位为亿元。展示样本所处主要省份，债务类指标截至2025年6月末。

资料来源：ifind，企业预警通，标普信评。

版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

涉负面舆情高收益样本主体指标统计

http://www.spgchinaratings.cn/
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未涉负面舆情的高收益主体透视：风险究竟源于何处？ 
样本显示，有相当规模的高收益主体来自暂未识别到负面舆情的城市，这些主体多集中于湖北、湖

南、广西、江西等省份，亦有个案散见于广东、福建、北京等综合实力较强的省份。 

本部分图表的统计口径为：自身及所在城市均未涉及负面舆情的高收益主体。 

图9  

 

图10  

 

为评估上述存在高收益主体地区的特征，我们选取了 GDP、一般公共预算收入、财政自给率及地区

债务率等关键指标，基于全国约 450 个城市的数据进行分档。具体而言，经济与财政实力，对应 1-4
档，由强到弱；债务率水平，对应 1-4 档，由低到高。我们将存在高收益主体的样本城市置于此全国

基准中，观察其各项指标所处的相对档位。 
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版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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约 450 个城市关键指标档位分布 

表2  

 
基于上述评估框架，我们对未识别负面舆情但存在高收益主体的城市，主要有以下三点观察： 

 

观察 1：高收益主体并非仅集中于高债务率地区，其在财力中等、债务率不高的地区亦大量出现，说

明市场并非单纯规避高债务率地区。 

样本显示，在 64 个存在高收益主体的非舆情城市中，仅有 15 个属于高债务率地区，其余超过七成

均未处于债务率最高档。我们认为，这表明在发展中化债的思路下，投资者的规避逻辑并非仅针对高

债务率，更关键的是审视区域的综合经济财力，即其解决债务问题的根本实力。 

图11  

 
 

观察 2：债务率较高的城市，其经济与财政实力差异显著。 

在债务率较高的城市中，经济财政实力分化显著：少数城市财力尚可，但更多城市则实力一般或偏弱

（界定标准为：GDP、一般公共预算收入或财政自给率任一指标处于第 3 档或更弱）。我们认为，在

地方债务管控普遍强化的背景下，政府的支持意愿已普遍提升，但对于高债务率地区而言，其支持能

力更为关键。“高债务、弱财力”地区的风险系数相对更高。 

GDP
一般公共
预算收入

财政自给率 债务率

25%分位 4档 4 814 49 24% 1档 1 784%
50%分位 3档 3 1803 109 36% 2档 2 1018%
75%分位 2档 2 3442 216 54% 3档 3 1346%

1档 1 >3442 >216 >54% 4档 4 >1346%

资料来源：企业预警通，DM，ifind，标普信评。

版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

注：数据时点为2024年。全样本城市中，部分城市存在指标缺失的情况。债务率=(城投平台带息债务
+地方政府债务）/一般公共预算收入

经济、财政 债务率
经济、财政

档位
债务率档位
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未涉舆情城市财政、债务率分布情况
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注：颜色呈现城市债务率档位。因展示原因，未列北京市。

资料来源：企业预警通，ifind，DM，标普信评。

版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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表3  

 

图12  

 
 

观察 3：部分高收益主体所在城市未出现舆情，且各项指标亦未显现明显短板，高票面利率需归因于

个体因素。  

指标“无明显短板”的城市是指经济与财政指标均不弱于第 3 档，且债务率未处于最高第 4 档的城

市。此类城市出现高收益主体的原因各异，可能包括：投资者对所在省份的规避情绪、平台自身地位

边缘、或是发行利率窗口不利等。对此，投资者需对主体及债券进行具体分析及甄别。 

分类 城市 GDP
一般公共
预算收入

财政自
给率

债务率

张家界市 4 4 4 4
上饶市 1 1 3 4
商洛市 3 4 4 4
常德市 1 2 3 4
赣州市 1 1 3 4
岳阳市 1 2 3 4
衡阳市 1 2 3 4
抚州市 2 2 3 4
南平市 2 2 3 4
泰州市 1 1 1 4
扬州市 1 1 2 4
淮安市 1 1 2 4
漳州市 1 1 2 4
连云港市 1 1 2 4
徐州市 1 1 2 4

资料来源：企业预警通，DM，ifind，标普信评。

版权©2025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，ifind，标普信评。

版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

http://www.spgchinaratings.cn/


 2025 年 11 月 11 日 

标普信用评级（中国）有限公司 www.spgchinaratings.cn 9 

表4  

 

针对无硬伤地区的高收益主体，我们依据平台定位将其划分为三类：核心平台（市级主要平台，股权

层级高、资产规模大、业务覆盖广）；重要平台（其他重要市级平台或头部区县平台）；一般平台

（股权层级较低的市/区级平台或中下游区县平台）。 

样本数据显示，核心平台占比仅 18%，而一般平台超过 40%，表明投资者对平台定位进行差异化的

风险定价。即便在实力良好的城市，低层级的一般平台也可能因职能定位偏弱而不被市场偏好。我们

认为，未来化债与转型资源将优先向头部平台倾斜，职能弱、层级低、不具备市场化转型条件的平台

或面临被整合或退出市场的风险。 

图13  

 
 

本报告不构成评级行动。 

城市 GDP
一般公共
预算收入

财政自
给率

债务率

北京市 1 1 1 1
乐山市 2 2 2 3
宣城市 2 2 2 3
南宁市 1 1 2 1
九江市 1 1 2 2
宜春市 1 1 2 3
沧州市 1 1 2 1
秦皇岛市 2 2 2 1
焦作市 2 2 2 2
孝感市 2 2 2 2
宜昌市 1 1 2 3
荆门市 2 2 2 3
长沙市 1 1 1 2
沈阳市 1 1 1 1
资料来源：企业预警通，DM，ifind，标普信评。

版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

核心平台, 
18%

重要平台, 
41%

一般平台, 
41%

“无短板”城市高收益主体构成：一

般平台占比4成

资料来源：企业预警通，标普信评。

版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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