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没有管委会的曲江：城投化债与转型的重要样

本 

2026 年 4 月 27 日  

事件 

2026 年 4 月 15 日，西安市人民政府发布《西安市国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》（简

称 “《纲要》” ）。根据《纲要》，曲江新区深化管理机制改革，按照责权利和资源资产相匹配的

原则，逐步转型为市级文旅产业集团，社会管理事务移交行政区管理。这意味着，因城投债务问题持

续受到资本市场关注的西安曲江新区，将撤销管委会建制，整体转型为市级文旅产业集团。 

解读 

我们预计，管委会撤销后，面对复杂且沉重的债务问题，当地或将按照 “分类施策、资源赋能、专

业化发展”的思路化解债务，若实施成效显著，有望为全国高负债文旅类城投的化债与转型提供可复

制的新范式。 

• 债务分类施策：结合《纲要》部署，我们认为，西安市或将按照 “公益性债务政府托底、经营

性债务企业自偿”的原则，对曲江新区债务进行归类和切割。教育、医疗、市政等公益性资产及

对应形成的债务可能被移交雁塔区政府，纳入市、区两级财政预算统筹偿还；文旅相关的资产及

债务将留存至新组建的市级文旅集团，依托经营性现金流逐步化解；与文旅主业无关的债务，可

通过资产盘活与处置予以压降。从区域内核心平台西安曲江文化控股有限公司（简称“曲文

控”）的财务情况看，2024 年末，曲文控有息债务超过 850 亿元，其中大部分形成于履行公益

性职能。公司应收账款、预付款项和其他应收款的前五名均为政府部门及曲江新区控制的其他国

企，仅明确披露的来自政府相关方的欠款即达 564 亿元。随着债务归类梳理完成，政府相关欠

款的回款责任或被进一步压实。  

• 资源整合赋能：曲文控本身已经在运营大雁塔、大唐不夜城、西安城墙等全市优质文旅资源，

市级文旅集团成立后，有望进一步整合西安市域文旅资源。优质经营性资产的注入，将显著提升

新平台的现金流获取能力、再融资能力和债务偿付能力。 

• 轻装上阵，专业化发展：我们预计，在剥离社会管理职能和公益性职能后，新文旅集团将聚焦

于文旅运营、IP 孵化等核心主业，通过提升市场化运营能力实现可持续经营，支持债务良性化

解。  

尽管如此，在债务分类处置、权责边界厘清与资源整合的实操推进中，西安市政府仍需直面债权人博

弈、存量债务处置、人员转隶安置、过渡期运行保障等多重现实难题。曲江存量债务能否平稳化解、

市场化转型能否真正落地，仍有待后续观察。 

我们认为，作为全国首个整体撤销管委会建制的国家级文化产业示范区，曲江改革具有重要示范效应，

城投企业将正式进入“去行政化 + 专业化”转型新阶段，信用分化将进一步会加剧。具体来看： 
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• 转型方向更加明确：文旅类城投将加速从 “城市开发商” 向 “专业运营商”转型，这与标普信

评此前提出的 “区域运营商”路径高度契合。拥有稀缺 IP 和稳定经营性现金流的平台，信用基

本面将更具优势。但文旅资产天然具有回收期长的特点，需要在资金端匹配长期资金，这也持续

考验运营方的融资和资金周转能力。 

• 去行政化进程加速：2026-2027 年，全国或将有更多高负债、低效率的开发区和管委会效仿曲

江模式，通过撤并建制、政企分离实现瘦身强体，空壳化、同质化的城投平台将加速被清理退出。 

• 信用分化进一步加剧：城投信用将不再取决于政府隐性背书，而是取决于核心资产质量、产业

运营能力和市场化治理水平。我们认为，能够获得区域内优质经营性资源整合的专业化产业集团

将成为地方国有资产运营的核心抓手，而缺乏主业支撑、现金流薄弱的平台将面临更大的流动性

压力和整合退出风险。 

我们认为，考虑到西安地区城投平台舆情多发的现实情况，对曲江拆分之后存量公益性债务的态度将

成为决定地区城投信用质量的重要锚点，需要未来持续关注。西安市目前舆情多发，曲江、西咸新区，

西安高新区都曾多次出现过不同程度的舆情和债务风险事件。而单纯依靠雁塔区的相对经济财政实力

全部承接上述公益性债务有显得“力有不逮”，因此西安市对统筹规划和处理“后曲江”时代的存量

历史债务的态度，将成为全西安市的其他区域平台未来债务安全性的重要锚点。据 DM 口径，雁塔区

目前平台公司有三个，存续总债务为 332 亿，雁塔区 2025 年一般公共预算收入为 38 亿，较 2024
年下降，若再加上曲江划分过来的公益性债务，地区的债务压力则较为沉重。我们认为后续仍需要西

安市的整体协调，方可有效的分类处置各类债务，单凭雁塔区的经济实力化债难度很大。 

综上，曲江新区改革是十五五时期地方债务治理的代表性事件。它标志着地方政府已摒弃 “以时间

换空间”的短期化债思路，转向以体制性改革从根源化解债务风险、培育可持续发展动能的长效治理

模式。我们预计，随着隐债化解收官和 150 号文过渡期结束，城投行业将迎来新一轮深度洗牌，

“去行政化、专业化、市场化”将成为不可逆转的发展趋势。 
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