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近观区域城投：黑龙江篇 
2020 年 9 月 14 日  

要点 

― 我们对黑龙江省 12 个地级市的 18 个城投企业进行了案头分析，认为黑龙江省城投企业潜在

信用质量中位数略低于全国城投企业中位水平。 

― 我们认为，哈尔滨、大庆两地城投企业的潜在主体信用质量在省内相对较好，而双鸭山、鹤

岗、牡丹江三地城投企业在省内相对较弱。 

为了较为全面地了解黑龙江省城投企业的整体信用状况，我们选取该省 18 家城投企业作为样本，利

用公开信息进行了案头分析。样本占黑龙江城投企业总数的 80%以上，其中包括市级及以下的城投

企业，但不包括省级国资平台、交通、水务等企业。这些企业覆盖黑龙江省 13 个地级市及地区中的

12 个，我们认为它们能够较为充分地反映黑龙江省城投企业的总体信用状况。 

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的最重要考量因素。本次研究中，我们分

析了黑龙江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潜在重

要性。 

图1  
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黑龙江城投债余额及其全国比较

注：数据截止至2019年12月31日。

资料来源：Wind，标普信评。
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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。 

和全国比较：黑龙江省内城投企业整体稍弱 

黑龙江省位于中国东北部，是中国位置最北、纬度最高的省份。北、东部与俄罗斯隔江相望，西部与

内蒙古自治区相邻，南部与吉林省接壤。全省土地总面积 47.3 万平方千米（含加格达奇和松岭

区），居全国第 6 位。黑龙江省是亚洲与太平洋地区陆路通往俄罗斯和欧洲大陆的重要通道，是中

国沿边开放的重要窗口，现已成为中国对俄罗斯及其他独联体国家开放的前沿。2019 年实现地区生

产总值（GDP）1.36 万亿元，较 2018 年增长 4.2%，在全国 32 省市自治区中排名第 24 位。全省人

均地区生产总值 36,183 元，较 2018 年增长 4.7%。黑龙江省是农业大省，三次产业结构为 23.4：
26.6：50.0。2019 年全省一般公共预算收入 1,263 亿元。 

18 家样本城投企业潜在主体信用质量中位数略低于全国样本城投企业中位数。这主要是由于我们认

为，黑龙江省除哈尔滨、大庆对城投企业潜在支持能力相对较强外，其他城市对城投企业的潜在支持

能力偏弱。 

http://www.spgchinaratings.cn/
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图2  

 

省内比较：哈尔滨城投潜在主体信用质量相对较好 

我们的研究发现，城投企业的业务状况和财务风险非常相似，潜在个体信用状况差异较小。因此我们

认为，城投企业信用质量的差异主要来源于政府支持力度的不同。我们从地方政府的潜在支持能力和

城投企业对于地方政府的重要性这两个维度去分析地方政府的支持力度。 

政府潜在支持能力分析 

在综合考虑各市经济环境、预算情况、债务情况、流动性以及财政管理等因素后，我们认为黑龙江省

各地级市的政府潜在支持能力存在一定的差异。其中，哈尔滨、大庆两城市政府潜在支持能力相对较

强，而鹤岗、七台河、双鸭山、伊春等城市的潜在支持能力则处于全省偏弱的水平。 

下图反映了我们认为的黑龙江省各地级市政府对城投企业潜在支持能力的相对强弱。颜色越深，代表

我们认为当地政府对区域内城投企业的潜在支持能力越强，反之亦然。 

[A]*类及以上

[BBB]*类

[BB]*类

黑龙江

[A]*类及以上

[BBB]*类

[BB]*类

[B]*类

全国

黑龙江省与全国城投企业潜在主体信用质量分布

注：*本报告中所呈现的潜在信用质量分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量

的初步观点。标普信评未与任何企业进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信

用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告所呈现的潜在信用质量分布。本报告中表达

的观点不可也不应被表述为信用评级，也不应被视为对任何企业最终评级结果的表示。弧度代表企

业数量在样本中的占比。

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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图3  

 

我们认为，上述潜在支持能力的差异缘于各地经济发展水平、财政实力以及债务情况等多方面的差

异。 

经济方面，哈尔滨和大庆两城市经济发展在全省内处于相对较好水平，其中哈尔滨 2019 年 GDP 约

5,200 亿元，约占全省的 38.5%，其中主导产业食品工业、医药工业、装备制造业分别增长 8.9%、

1.9%、2.0%。大庆则作为传统的老工业基地，在资源禀赋上具备一定的优势。其他城市经济发展则

在省内相对偏弱。债务方面，哈尔滨、双鸭山和牡丹江在全省范围内属于债务负担相对较重的城市。

哈尔滨债务负担较高主要是由于该地区固定资产投资较大，其债务结构以政府性债务为主。牡丹江和

双鸭山债务率较高则是由于财政总收入规模偏小。伊春、黑河、绥化等地债务规模较小，且上级转移

支付补助相对较多，所以债务负担相对较轻。 

较强

较弱

黑龙江各市潜在支持能力分布

黑河

大兴安岭

地区

齐齐哈尔

大庆

绥化

哈尔滨

伊春
鹤岗

佳木斯

七台河
鸡西

牡丹江

双鸭山

注：灰色地区暂未纳入本次研究。

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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图4  

 

财政方面，黑龙江各市的财政实力呈现明显的两极分化态势。哈尔滨、大庆的财政实力相对较好，体

现在一般公共预算收入规模相对较高，且一般公共预算平衡率相对较好。其他各市由于经济基础薄

弱，财政实力偏弱，一般公共预算收入均低于 100 亿，且上级转移支付在财政总收入中的占比较

高。 

图5  

 

财政实力的差距也可以从财政结构中一窥一二。受到经济发展水平、人口流动、气候等多方面得影

响，黑龙江省除哈尔滨和大庆外，其他各市转移支付在财政总收入中占比均较高。 
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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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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  

 

城投对政府重要性 

除了各城市的潜在支持能力外，城投企业对当地政府的潜在重要性，也是我们分析具体城投企业主体

信用质量时通常会考虑的重要因素。我们通常从以下几个维度来分析城投企业对于地方政府的潜在重

要性：行政层级、职能定位、业务公益性或不可替代性、收入和资产规模、战略重要性等。 

黑龙江各市的城投数量较少，并且一般由一至两家市级城投承担本市的基础设施投融资职能。鉴于这

些城投的业务属性和不可替代性，我们认为它们对当地政府的重要性较高。哈尔滨和牡丹江的城投数

量相对较多，其头部城投企业行政层级较高、资产规模较大，我们认为它们对当地政府的重要性通常

高于同地区其他城投。 

图7  

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

占
比

黑龙江省各市2017年-2019年三年平均财政收入结构

一般公共预算收入 政府性基金收入 转移支付收入

注：转移支付收入包含一般公共预算和政府性基金两部分转移收入。部分城市暂未公布2019年转移

收入，则按照历史水平估计。

资料来源：政府网站公布，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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版权©2020标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

样本城投数量
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各市城投潜在主体信用质量分布 

在我们的分析中，城投企业潜在主体信用质量的差异主要源自于政府潜在支持能力和城投企业潜在重

要性的不同。就黑龙江而言，由于各市城投对地方政府的潜在重要性相对趋同，本省范围内城投企业

潜在信用质量的差异可能更多是由政府潜在支持能力的差异造成。哈尔滨、大庆城投的潜在信用质量

在省内整体处于相对较好的水平，不仅本市最好的城投在全省领先，且各城投潜在信用质量均在全省

中位水平之上。双鸭山、鹤岗、牡丹江三地的城投企业则处于省内相对较弱水平。 

图8  

 

本报告不构成评级行动。 

相关研究 

― 近观区域城投：天津篇，2020 年 7 月 24 日； 

― 近观区域城投：河北篇，2020 年 7 月 24 日； 

― 近观区域城投：内蒙古篇，2020 年 7 月 16 日； 

― 近观区域城投：山西篇，2020 年 7 月 16 日； 

― 近观区域城投：山东篇，2020 年 6 月 4 日； 

― 近观区域城投：江苏篇，2020 年 6 月 4 日； 

― 近观区域城投：四川篇，2020 年 5 月 21 日； 

― 近观区域城投：云南篇，2020 年 5 月 21 日； 

― 近观区域城投：重庆篇，2020 年 5 月 21 日； 

― 近观区域城投：江西篇，2020 年 5 月 11 日； 

较强 较弱
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佳木斯市城投企业
牡丹江市城投企业
七台河市城投企业
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绥化市城投企业

       全省中位数

注：城市按照拼音首字母顺序排序，颜色代表所在信用质量城投企业的数量，颜色

越深代表城投企业越多。虚线代表黑龙江省所有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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https://www.spgchinaratings.cn/insights/articles/2020-6-4-shandong-lgfvs_cn
https://www.spgchinaratings.cn/insights/articles/2020-6-4-jiangsu-lgfvs_cn
https://www.spgchinaratings.cn/insights/articles/2020-5-21-sichuan-lgfv_cn
https://www.spgchinaratings.cn/insights/articles/2020-5-21-yunnan-lgfv_cn
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― 近观区域城投：广西篇，2020 年 4 月 22 日； 

― 近观区域城投：福建篇，2020 年 4 月 22 日； 

― 近观区域城投：河南篇，2020 年 4 月 20 日； 

― 近观区域城投：陕西篇，2020 年 4 月 20 日； 

― 近观区域城投：广东篇，2020 年 4 月 13 日； 

― 近观区域城投：安徽篇，2020 年 4 月 13 日； 

― 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 
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https://www.spgchinaratings.cn/insights/articles/2020-4-13-guangdong-lgfvs_cn
https://www.spgchinaratings.cn/insights/articles/2020-4-13-anhui-lgfvs_cn
https://www.spgchinaratings.cn/insights/articles/2020-4-2-hunan-lgfvs_cn
https://www.spgchinaratings.cn/insights/articles/2020-4-2-zhejiang-lgfvs_cn
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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