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近观区域城投：安徽篇
2020年4月13日

要点
   — 我们对安徽省内88家城投企业进行案头分析，发现其潜在主体信用质量中位数略高于全国

城投企业的中位水平。

   — 安徽省内不同地区对城投企业的潜在支持能力差异明显。合肥市潜在支持能力明显高于其

他地区，而省内部分地区的经济发展过度依赖单一资源或单一公司，可能会影响其潜在支

持能力。

   — 安徽省内的城投企业以从事传统城投业务的企业为主，从事公用事业或经营类业务的城投

占比明显少于可比省份。

   — 与债务负担相似的省份相比，安微省各级政府持有较多较好的上市国有企业，增强了化解

隐性债务的灵活性。但这些资产主要由省政府持有，因此债务的化解高度依赖省政府的统

一协调。
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为了较为全面地了解安徽省城投企业的整体潜在信用状况，我们选取该省88家城投企业作为样本，

利用公开信息进行了案头分析。样本包括市级及以下的城投企业、地铁公司，但不包括省级国资平

台、交通、水务等企业。样本数量接近安徽省发债城投企业总家数的约90%，覆盖15个地级市，我们

认为它们能够较为充分地反映安徽省城投企业的总体潜在信用状况。

地方政府的支持，通常是我们分析城投企业信用质量过程中最重要的考量因素。本次研究中，我们

分析了安徽省各城市对相关城投企业的潜在支持能力，以及城投企业对所属地级市政府的不同重要

性。

我们还从国有上市资产的角度，分析了安徽省化解隐性债务的灵活性。

图1   
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安徽城投债余额及其全国比较

注：数据截至2019年12月31日。

资料来源：Wind，标普信评。

版权©2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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阅读须知

标普信用评级（中国）有限公司（简称“标普信评”）选取相关区域若干家城投企业进行了案头分

析，选取标准包括企业资产规模、对所在区域的代表性，以及相关公开信息的有无。本报告中的分析

是根据标普信评的方法进行的。标普信评的方法和分析思路仅适用于中国，且有别于标普全球评级所

采用的方法和思路。因此，标普信评的观点并不等同于也不应被不实地表述为标普全球评级的观点，

或作为标普全球评级的观点而加以依赖。

本次案头分析仅使用公开信息，且根据标普信评非金融企业相关方法进行。在此次分析中，我们采用

相关方法对公开信息进行分析，得出关于城投企业信用质量的初步观点。需要强调的是，在本报告中

表达的观点仅基于公开信息，标普信评从未与其中的任何企业有过任何信用评级性质的往来。本报告

中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不得理解为对任何企业最终信用级别的表示。本报告

中表达的观点是我们通过此次分析得出的关于潜在信用质量得出的初步观点。本次案头研究工作不涉

及任何跟踪活动。本报告中表达的观点不是，也不应被视为购买、持有或者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。

此次案头分析的分析过程基于企业个体进行，分析结论的呈现则是按组别汇总进行。本报告各章节在

呈现各组企业及整个市场相关统计数据和表现数据的时候，采用了我们按照标普信评相关方法一般认

为最能够说明相关情况的指标。

由于本次分析是根据公开信息所作的案头分析，我们并没有与任何企业进行访谈或其他任何形式的互

动沟通。在缺乏相关信息的情况下，我们会进行一些假设；同时，我们也尝试考虑企业获得集团支

持、政府支持或其他任何形式外部支持的可能性，从而得出潜在信用质量的观点。标普信评不为依赖

本报告的任何内容所产生的任何损失负责。
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潜在支持能力：不同地区两级分化

我们认为，即使在同一个省内，各地区政府的潜在支持能力也可能存在较大的差异。就安徽省而言，

我们认为该省不同地区潜在支持能力呈现出较为明显的两极分化态势。合肥市得益于良好的经济财政

状况、相对较轻的债务水平以及良好的流动性，潜在支持能力远高于省内各市。而铜陵、马鞍山、淮

南、池州、淮北、亳州、阜阳、六安由于地区经济发展相对较慢、财政状况不佳或债务规模过高等原

因，其潜在支持能力可能处于省内相对较弱的水平。2019年合肥市GDP约9,400亿元，芜湖市约3600

亿元，两市合计占全省35%。

图2   
安徽省内各地区潜在支持能
力两极分化明显，合肥市潜
在支持能力高于其他地区。

安徽各市对城投企业的潜在支持能力比较
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注：灰色部分未纳入本次研究。

资料来源：标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级

（中国）有限公司。版权所有。
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从经济状况来说，安徽省是典型的资源型城市较为集中的省份之一，省内资源型城市数量位列全国前

列。但部分城市已经被国家列入资源枯竭型城市，地区经济面临转型的压力，可能对政府潜在支持能

力造成一定影响。与全国其他省份相比，安徽省被列入资源枯竭型的城市数量较多。

图3   

我们认为，安徽省部分地区的经济发展过度依赖单一资源或单一企业，可能影响其潜在支持能力的稳

定性。淮南和淮北的产业结构偏重于煤炭，铜陵和马鞍山则偏重于金属冶炼，它们都是安徽省内产业

结构相对较为单一的典型城市。如果煤炭、金属冶炼行业出现较大的价格波动，则可能影响这几个城

市对城投企业的潜在支持能力。淮南、淮北和铜陵的经济增速均属省内相对较慢水平，马鞍山、淮北

和铜陵的债务负担也是省内相对较重的。

图4   

部分城市为资源枯竭型城
市，经济转型的压力可能对
政府潜在支持能力造成影
响。
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资料来源：国务院《全国资源型城市可持续发展规划（2013-2020年）》 ，2013年11月12日。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

淮北

芜湖
滁州

宣城

蚌埠

亳州
马鞍山

阜阳

安庆
六安

淮南

合肥

池州

铜陵

宿州

-5.0

-3.0

-1.0

1.0

3.0

5.0

7.0

9.0

50% 100% 150% 200% 250% 300% 350% 400%

20
19

年
G

D
P
增

速
（

%
）

经调整债务率

安微各地区经调整债务率及经济增速比较

注： 经调整债务率=（2019 地级市政府债务+经调整城投带息债务）/2019年地级市财政总收入。

资料来源：Wind，标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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但我们认为，安徽省内大部分地区内城投企业未来一年的再融资压力相对可控。例如相比于江苏各地

区，安徽省各地区城投企业的流动性压力（以未来一年内到期的城投债务相对于地区财政总收入的比

值衡量）普遍轻于江苏省各地区的城投企业。但也需要注意，淮北地区城投企业面临的再融资需求大

于省内其他区域。

图5   

行政层级：决定城投企业重要性的重要因素

除了政府的潜在支持能力外，城投企业对地方政府的重要性也是影响城投企业潜在主体信用质量的重

要因素。我们通常通过城投企业的行政层级、业务公益性或不可替代性、收入和资产规模、战略重要

性等等几个方面，来判断城投企业对政府的重要性。一般而言，我们认为职能定位好、业务公益性强

的城投企业对地方政府的重要性相对较高。

我们认为，如果同一地区城投企业业务类型趋同，那么城投企业对地方政府的重要性可能更取决于企

业的行政层级。这里的行政层级，是我们综合股东所属政府层级、企业业务运营范围、回款方政府层

级等多方面因素判定的。我们认为，市级城投相对于区县级城投可能处于更优的地位，因为市级城投

与市级政府的关系更加紧密，而市级政府的支持手段更加丰富。

安徽省内城投企业的职能较为趋同。与人均GDP相当的其他省份相比，安徽省开展公用事业和经营类

业务的城投占比较少，绝大多数城投均以传统代建业务为主要业务，各市大部分公用事业类产业并未

注入城投平台。

安徽大部分地区的城投企业
未来一年再融资压力相对可
控，这会对城投企业信用质
量带来正面的影响。
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注：地级市经调整债务率=（2019年地级市政府债务+经调整城投带息债务）/2019年地级市财政总收入；

流动性比率=2020年2月统计的一年内到期的城投债券余额/2019年地级市财政总收入。

资料来源：Wind，标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图6   

潜在主体信用质量：省内各市两极化

安徽省城投企业的潜在主体信用质量中位数略高于全国城投的中位水平。而由于地级市政府潜在支持

能力的差异，省内不同地区城投企业的潜在主体信用质量呈现了明显的两极分化态势。我们认为，合

肥市城投企业的潜在主体信用质量总体领先省内其他城市，不仅有较多城投企业高于全省中位数，其

头部城投企业的潜在主体信用质量也好于省内其他城市的城投企业。

图7   

相比于可比省份，安徽省大
部分城投企业以传统代建业
务为主要业务。

安徽省城投企业的潜在主体
信用质量中位数，略高于全
国城投的中位水平。
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A类-业务不仅包含传统的城投业务，还包含一定的公用事业类业务的城投；

B类-传统城投，主营业务包括代建、土地整理等类型；

C类-经营性属性更强，业务种类包含以盈利为目的的产业类业务，例如零售、贸易、产品制造、园区

运营、景区运营等。

资料来源：标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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注：地区名称按照拼音首字母排序。颜色代表所在信用质量的城投企业数量，颜色越深代

表城投企业越多。 虚线代表安徽省城投企业潜在主体信用质量中位数。

资料来源：标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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上市资产增强安徽省化解隐性债务的灵活性

根据国家发布的相关政策，化解隐性债务的手段主要包括：财政预算归还、债务重组、国有资产变

现、项目运营收入偿还、转为企业债务和破产清算六种方式。其中，财政预算归还与资产变现主要由

政府主导，债务重组和转为企业债务主要依靠金融机构参与。

财政预算归还、债务重组两个手段较为常规。而项目运营收入和转为企业债务方面，各地城投企业的

运营收入与其存量债务规模基本不成比例，各地可以持续提供稳定现金流的资产也不多，因此这两个

手段实施难度较大。因此，对于各省化解隐性债务来说，持有的国有上市公司是一个增加灵活度的有

效途径。

我们认为，安徽省各级政府持有的国有企业有可能为该省化解隐性债务提供更多的灵活度。与债务率

相近的山东、湖北、江西、吉林、辽宁、青海相比，安徽省各级国资委持有的上市公司数量和质量属

于较好水平，有利于提高安徽省的处理隐性债务的灵活性。但我们也注意到，这些上市公司大部分由

省级国资委持有，例如淮南、淮北两地区的两大煤矿企业，均为省级国有企业，而非淮南、淮北市属

国企业，因此我们认为省级政府对资源的统一协调和调配将显得至关重要。

相关研究

  — 近观区域城投：湖南篇，2020年4月2日；

  — 近观区域城投：浙江篇，2020年4月2日；

  — 短期、周期与长期：2020年非金融企业信用趋势展望，2020年3月4日；

  — 中国城投面面观，2019年11月4日；

  — 迎风而立：谁是中国信用市场的中坚力量，2019年11月4日。

附录

标普信评工商企业评级方法框架

本报告不构成评级行动。
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https://www.spgchinaratings.cn/insights/articles/2020-3-4-china-corporate-outlook-2020_cn
https://www.spgchinaratings.cn/insights/articles/2019-11-04-lgfv_cn
https://www.spgchinaratings.cn/insights/articles/2019-11-04-china-top-corporates_cn
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