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• 2025年7月30日，中共中央政治局召开会议。会议指出，积极稳妥化解地方政府债务风险，严禁新增隐性债务，有力有序有效推进地方融

资平台出清。

• 我们认为，“出清”一词在中央政治局会议层面的首次出现，标志着地方融资平台的治理进入了一个全新的、更为彻底的阶段，“有力有

序有效”体现出系统性、渐进性和有选择性的化债思路，城投平台信用质量或加速分化。

城投信用或加速分化—— 中央政治局会议：有力有序有效推进地方融资平台出清（2025.7 ）

2

• 2025年3月28日，上海证券交易所和深圳证券交易所同时发布《上海证券交易所公司债券发行上市审核规则适用指引第3号—— 审核重

点关注事项（2025年修订）》和《深圳证券交易所公司债券发行上市审核业务指引第2号—— 审核重点关注事项（2025年修订）》。

• 新规增加了城投类业务占比披露要求，增加了EBITDA 利息覆盖要求，加强了对于账面存货及应收类款项变现能力的要求。

• 我们认为，上述规定主要针对城投企业，新规的发布意味着城投境内公司债券发行监管收紧。

城投公司债券发行收紧—— 交易所债券发行新规（2025.3 ）

• 2025年4月，河南省发改委在《河南省国有企业境外债券管理暂行办法（征求意见稿）》明确提出： “未经出资人机构决策批准，国有

企业不得向国家发展改革委申请中长期外债的审核登记程序，亦不得发行期限为一年（含）以内的境外债券”。

• 我们认为，此举实质上为河南省城投平台通过境外渠道融资设置了更为严格的限制，也体现了地方政府对于城投境外发债的监管态度，

在化债背景下，城投境外发行高息债券将受到更加严格的管控。

城投境外债券发行收紧—— 《河南省国有企业境外债券管理暂行办法（征求意见稿）》（2025.4 ）

1、年内重磅政策



No content below the lineNo content below the line

Footer :  Never change the footer text on individual slides. Change, turn on or off footer by using 

Insert  Header & Footer Enter / change text  Click Apply All. 

Data color order:

Used with accent colors: 

Complimentary colors:

Content – No subtitle

Level 1 has a bullet 

turned on –you can 

turn bullets off by 

marking the Level 1 

text and unclick the 

bullet icon on the 

Home Tab. 

To get to the next 

bullet level, use 

“Increase List level” on 

the Home Tab. 

Only use S&P Global 

Red for key text high-

lights, not shapes or 

charts. 

It’s available in the 

custom color palette. 

• 2025年12月的中央经济工作会议提出，要继续实施更加积极的财政政策，保持必要的财政赤字、债务总规模和支出总量，重视解决地方

财政困难。会议还提到，要积极有序化解地方政府债务风险，督促各地主动化债，不得违规新增隐性债务，优化债务重组和置换办法，多

措并举化解地方政府融资平台经营性债务风险。

• 我们认为，随着隐债置换逐步完成，化解“经营性债务”或将成为下一步政策重点，未来针对这类兼具公益属性与市场特征的债务，或将

通过债务期限拉长、融资成本压降、资产出售或发行REITs 等多种方式进行分类处置与盘活。

化解城投经营性债务—— 中央经济工作会议：多措并举化解地方政府融资平台经营性债务风险（2025.12 ）

3

• 2025年11月3日，财政部官网“机构设置”栏目更新信息显示，财政部债务管理司（下称“债务司”）已正式列入机构名单。财政部债

务管理司共设六个处，分别为综合处、中央债务处、地方债务一处、地方债务二处、发行兑付处、监测管理处。债务司的主要职责包括

以下几个方面：拟订并执行政府国内债务管理制度和政策；拟订中央和地方政府债务管理制度和办法；编制国债和地方政府债余额限额

计划；承担政府内债发行、兑付等有关管理工作；承担政府外债管理工作，拟订基本管理制度；加强政府债务监测监管，防范化解隐性

债务风险。

• 我们认为，债务司的成立理顺了政府债务管理机制（此前中国政府债务由财政部内的多个司局分头管理），有助于提升债务管理效率，

更好地防范地方政府债务风险。

理顺政府债务管理机制—— 财政部债务司成立（2025.11 ）

1、年内重磅政策
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2、非标违约：仍时有发生，但较化债加码前减少
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C
注：统计口径为首次违约时间处于2023 - 2025年的城投非标违约事件。
资料来源：企业预警通，标普信评整理。
版权©2026标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

4

• 自2024年11月化债加码以来，城投非
标违约事件显著减少，但仍时有发生。

• 2025年，山东、贵州、陕西、云南、
河南、河北均有城投非标违约事件发
生，出险主体基本为区县级平台，层
级较低。

• 2025年，非标事件热点城市包括潍坊
市、日照市、遵义市、咸阳市、黔西
南布依族苗族自治州等城市。城市的
经济实力决定了其应对非标风险事件
时可调动的资源，例如青岛市年内虽
有平台出险，但相关债务短期内即得
到了偿还。
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2、非标违约：2025年部分非标出险主体及所属区域

主体名称 所属省份/城市 所在区县/国家级园区

郏县建设投资发展有限公司 河南省平顶山市 郏县

赤水市禾润农业投资开发有限责任公
司

贵州省遵义市 赤水市

贵州伟创资产运营管理有限公司
贵州省黔西南布
依族苗族自治州

兴仁市

贵州盘北经济开发区投资股份有限公
司

贵州省六盘水市 盘州市

日照市路达市政园林工程有限公司 山东省日照市 东港区

遵义市汇川区城市建设投资经营有限
公司

贵州省遵义市 汇川区

承德市双滦金源国控投资集团有限公
司

河北省承德市 双滦区

青岛海洋科技投资发展集团有限公司 山东省青岛市 蓝谷海洋经济示范区

潍坊滨城建设集团有限公司 山东省潍坊市 滨海经济技术开发区

5

注：统计范围为非标产品在2025年内被曝违约的城投平台。
资料来源：企业预警通，标普信评整理。

主体名称 所属省份/城市 所在区县/国家级园区

陕西省西咸新区泾河新城投资发展有限公司 陕西省 西咸新区

西咸新区泾河新城城建开发有限公司 陕西省 西咸新区

潍坊滨城投资开发有限公司 山东省潍坊市 寒亭区

山东聊城昌元土地储备开发利用有限责任公司 山东省聊城市 东昌府区

山东亭武城市建设发展股份有限公司 山东省菏泽市 成武县

日照市新岚山财金投资集团有限公司 山东省日照市 岚山区

贵州西南交通投资实业集团有限公司
贵州省黔南布依
族苗族自治州

独山县

潍坊滨城投资开发有限公司 山东省潍坊市 寒亭区

安顺黄铺开发投资集团有限公司 贵州省安顺市 /
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2、票据逾期：高发区域与非标出险区域高度重合

6

• 我们梳理了2025年城投票据逾期情况，
左图展示了年内票据逾期多发的区域，
气泡越大代表票据逾期主体数量越多。

• 年内，票据逾期主体数量较多的城市
包括：青岛市、潍坊市、日照市、昆
明市、贵阳市、郑州市、重庆市、盐
城市、西安市和咸阳市（西咸新区逾
期主体较多，由于地跨两市，此处将
两市合并统计）。

• 我们认为，区域内主体票据逾期多发
可作为区域主体实质出险的先兆信号，
左图所列区域可重点关注。

大理白族自治州

淄博市

聊城市

成都市

枣庄市

许昌市

遵义市

临沂市

洛阳市

盐城市

重庆市

郑州市

贵阳市

昆明市

西安市&咸阳市

日照市

潍坊市

青岛市

2025年城投票据逾期较多的城市

C
资料来源：企业预警通，标普信评整理
版权©2026标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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3、财政压力：收入下降，支出增速高于收入增速，压力仍存

➢ 2025年，全国一般公共预算收入同比下降1.7% ，全国一般公共预算支出同比增长1%，全国政府性基金收入同
比下降7%，全国政府性基金支出同比增长11.3% 。
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全国财政收支累计同比变化
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C
资料来源：财政部官网，企业预警通，标普信评。
版权©2026标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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3、财政压力：部分省份一般公共预算收入及土地招拍挂成交额双下滑

➢ 山西、陕西、内蒙古、湖南一般公共预算收入及土地成交金额呈现双降态势，需关注财政压力对当地平台流
动性的影响。
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C

注：浙江、天津的1- 11月一般公共预算收入同比增速不可得，采用1- 10月同比增速代替；西藏土地招拍挂增速不可得，图中不展示。
资料来源：企业预警通，标普信评整理。
版权©2026标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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截至2025年末各地债务余额及债务收入比

地方政府债券余额 城投债券余额 （政府债务余额+城投债券余额）/（一般公共预算收入+政府性基金收入）（右轴）

C 注：1.省份数据剔除计划单列市。2.一般公共预算收入和政府性基金收入采用2024全年数。
资料来源：企业预警通，标普信评整理。
版权©2026标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 9

3、债务负担：部分省份债务压力较大
➢ 从政府债券余额和城投债券余额对收入的比重看，2025年末，青海、吉林、甘肃、云南、黑龙江、广西、天

津、青岛等地的债务负担较重。

➢ 目前，内蒙古、吉林已经官宣退出化债重点省份序列，而宁夏财政厅长也曾公开表示宁夏已符合退出条件。



No content below the lineNo content below the line

Footer :  Never change the footer text on individual slides. Change, turn on or off footer by using 

Insert  Header & Footer Enter / change text  Click Apply All. 

Data color order:

Used with accent colors: 

Complimentary colors:

Content – No subtitle

Level 1 has a bullet 

turned on –you can 

turn bullets off by 

marking the Level 1 

text and unclick the 

bullet icon on the 

Home Tab. 

To get to the next 

bullet level, use 

“Increase List level” on 

the Home Tab. 

Only use S&P Global 

Red for key text high-

lights, not shapes or 

charts. 

It’s available in the 

custom color palette. 

10

4、净融资：城投境内债迎来5年内首次融资净流出

➢ 2025年3月底，交易所新规发布标志着城投公司债券发行的收紧。年内，在严格的融资监管和有力

的化债措施支持下，境内城投债最终录得融资净流出，这标志着城投债规模进入收缩元年。
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C

资料来源：企业预警通，标普信评。
版权©2026标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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4、净融资：城投海外债年内融资净流出

➢ 与境内债融资趋势一致，城投海外债也在2025年迎来融资净流出。2025年四季度，城投海外债融

资净流出金额超过40亿美元。目前美元债仍处于利率高位，城投海外债净融资的收缩符合化债政

策导向。
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C 注：1.含自贸区债。2.到期额用负值表示，以便区分。
资料来源：DM，标普信评。
版权©2026标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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4、净融资：城投海外债发行票息仍较高，364 天期发行人资质普遍较弱

➢ 2025年，城投海外债共发行384笔，发行总额折合454亿美元，山东、江苏、四川、河南、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天期债券虽占比低，但存在共性—— 发行人多为河南、山东和福建的区县级/园区平

台，层级一般，票面利率绝大部分超过6%，发行币种多为人民币，债券均无国际评级，反映出这

些区域融资压力较大。
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C
资料来源：DM，标普信评整理。
版权©2026标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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5、展望

➢ 我们判断，2026年城投行业的再融资环境整体仍将偏紧，在此背景下，部分平台的流动性压力可能
加剧，或导致非标违约等风险事件持续出现。债务负担重、且债务管理能力不足的区域，其信用风
险将更为突出，值得市场重点关注。

➢ 我们认为，受限于平台公司产业资源获取、人才配备和梯队建设等客观因素，平台公司转型为全面
参与市场竞争的产业化企业难度很大，较为现实的转型路线目前为两类：一类是转型成区域运营商，
从区域建设变为运营资产，另一类是转型为以服务区域经济发展、推动产业落地为主要目的产业投
资平台。考虑到区域内资源的稀缺性，资源获取能力将会直接决定转型的成功与否，这也是未来城
投平台信用分化的主要来源之一。

➢ 我们预计，未来同一区域内最终保留的平台数量将会大幅缩减，兼并重组是主旋律，层级低、业务
缺乏独特性和可持续性的平台将逐步退出历史舞台。
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