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近观区域城投：河南篇

要点
   — 我们对河南省内50家城投企业进行案头分析，发现其潜在主体信用质量整体上高于全国城投企

业的一般水平。

   — 我们认为，由于经济与财政较好，债务水平偏低，河南省大部分城市对城投企业的潜在支持能

力较好，郑州与洛阳排名靠前。

   — 省内城投企业数量相对较少，定位清晰，对政府的重要性普遍较高。
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为了较为全面地了解河南省城投企业的整体潜在信用状况，我们选取该省50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，但不包括省级国资平台、交通、

水务等企业。样本数量接近河南省发债城投企业总家数的76%，覆盖17个地级市，我们认为它们能够

充分的反映河南省份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

分析了河南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。
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河南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。
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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。

标普信用评级（中国）有限公司   www.spgchinaratings.cn
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和全国比较：河南城投企业总体较优

河南省地处我国中东部地区，地跨海河、黄河、淮河以及长江四大水系，与安徽、山东、陕西、湖

北、河北及山西接壤，素有“九州腹地”之称，是国内重要的交通枢纽。河南省下辖17个地级市，各

地级市的经济实力分化较为明显，省会郑州实力突出，省内大部分其他城市GDP总量处于全国平均水

平，鹤壁和漯河经济实力偏弱。

河南省是我国的人口大省和经济大省，截至2019年末，常住人口为1.2亿人，在全国排名第三，GDP

总量达54,259亿元，在全国排名第五，增速为7.0%，高于全国平均水平，人均GDP为56,388元，略低

于全国平均水平。

在产业结构方面，2019年末河南省的三次产业占比分别为8.54%、43.51%以及47.95%。2018年河南省

拥有国内第二大的耕地面积，其粮食总产量占到全国总产量的20%以上，全省规模以上农产品加工企

业的营业收入居全国第二位。在传统农业大省的基础上，河南省的工业对于其经济发展也起到十分重

要的作用。2018年，全省规模以上工业企业的营业收入居全国第六位，其中大客车制造、煤炭、能源

化工以及电子科技产业是省内重要的支柱产业。

2019年，河南省一般公共预算收入4,041.6亿元，其中税收收入占比70%，一般公共预算支出10,176.3

亿元，财政自给率为39.7%。我们认为河南省的一般公共预算收入稳定性较好，但由于人口众多等因

素，导致一般公共预算支出较大，财政自给率低于全国平均水平，对中央补助有一定的依赖。在债务

水平方面，河南省经调整债务率在70%-75%左右，低于全国平均水平。

城投企业方面，河南省50家样本城投企业潜在主体信用质量的中位数略高于全国1700家样本城投企业

的中位数。主要原因在于，我们认为河南省内各地级市的经济与财政实力相对较强，债务负担亦相对

较轻，对城投具有较强的潜在支持能力。

图2   
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城投企业潜在主体信用质量分布：河南与全国比较

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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省内比较：郑州与洛阳城投企业表现较好

我们的研究发现，城投企业之间的业务状况和财务风险相似，潜在个体信用状况差异较小，并非产生

信用质量差异的主要来源，而产生信用质量差异的主要来源是政府支持力度的不同。我们认为，支持

力度的差异主要源自地方政府潜在支持能力的不同和城投企业对地方政府的重要性存在差异。

政府潜在支持能力分析

从地方政府支持能力的角度来看，通过对河南省17个地级市的经济环境、预算情况、债务情况、流动

性以及财政管理等因素进行综合分析，我们认为河南各地级市的政府潜在支持能力存在一定的差异。

其中，郑州的政府潜在支持能力显著高于其他地级市，洛阳次之，焦作、新乡、安阳、开封等居中，

漯河、商丘与鹤壁则排在末尾。

图3   

上图反映了我们认为的河南省各地级市政府对城投企业潜在支持能力的强弱。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。

我们认为，由于河南省内各地级市的债务水平相当，经济实力与财政状况是影响省内各地方政府对辖

区内城投企业的潜在支持能力强弱的主要原因。我们研究发现，郑州一枝独秀，经济与财政规模均明

显高于省内其他各地级市，财政平衡性较好；洛阳虽排在第二位，但与郑州的差距较明显；南阳的经

济排在洛阳之后，但财政平衡率较差，这与其人口较多、刚性财政支出较大有一定的关系。

较强

较弱

河南各市政府潜在支持能力不尽相同

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   

同时，我们发现郑州的债务规模明显高于其他地级市，占省内总债务的60%以上，但经调整的债务率

尚可，其他各地级市经调整的债务率也保持在较低的水平。
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注：经调整债务率=（2018年末地级市政府债务+2018年末经调整城投带息债务）/2018 年地级市财政总收入。

资料来源：Wind，标普信评。
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城投对政府的重要性分析

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潜在

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重

要性：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。

河南省内地级市及以下的城投企业数量偏少，明显少于江浙地区，且大部分城投企业都是当地的基础

设施建设主体，定位比较清晰，业务重叠较少，因此其重要性普遍偏高。从下图中可以看出，郑州和

洛阳的城投企业数量较多，我们认为，层级越高、职能越集中以及公益属性越强的城投企业更易获

得政府强有力的支持，反之亦然。在其他地级市，城投数量均未超过5家，这些城投企业的职能更集

中，对当地政府的重要性可能更高。

图6   

各市城投企业潜在主体信用质量分布

通过对省内各地级市政府的潜在支持能力与当地城投企业对政府潜在重要性的分析，我们可以看到河

南省内各地级市城投企业潜在主体信用质量存在差异。

如图7所示，我们发现，郑州下属城投企业的潜在主体信用质量分布最广，主要原因在于郑州的经济

与财政实力最强，下属城投企业数量居全省首位，且各城投企业对政府的重要性存在较大差异；洛阳

与许昌的城投企业的潜在主体信用质量分布相似，呈明显两极分化，主要是因为层级差异的原因，使

各城投企业对政府的重要性分化较为明显；而其他地级市的下属城投企业数量很少，比如三门峡、周

口、信阳、濮阳、商丘与鹤壁均只有一家城投企业，各城投企业对于政府的潜在重要性差异不大，其

潜在主体信用质量主要受当地政府的潜在支持能力影响。
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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。

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



7

近观区域城投：河南篇 2020年4月20日

图7   
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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。

未来展望：河南具备发展潜力，城投企业潜在信用质量
可保持稳定

我们认为，河南省内的城投企业的债务风险较为有限，其潜在主体信用质量也可以保持稳定，预计其
表现仍较好于全国城投企业的平均水平。未来随着河南的继续发展与建设，我们认为各地级市对城投
企业的潜在支持能力能够保持相对稳定，城投企业角色亦难以发生重大改变，各地级市政府有较强的
能力和空间来应对债务风险。

在过去几年间， 河南省GDP规模在国内排名前列，GDP增速也高于全国平均增速，而且财政收入质
量较优，债务问题不算突出。我们认为，这些特征反映了河南省的产业结构与发展策略，不过度依赖
举债投资带来的增长。同时，我们也注意到由于人口体量大，河南省的人均GDP与财政自给率水平均
低于全国的平均水准，整体对于中央政府转移支付的依赖度较大。

债务方面，近几年随着经济建设的需要，河南省政府债务规模呈现扩大的趋势，但省级与各地市政府
对债务风险较为重视，其债务的增长一直保持在稳定可控的范围内。河南省债务规模一直维持在全国
第十三至十五名左右，仅略高于全国平均水平，而债务率则一直位于全国第二十名之后，明显低于全
国平均水平。整体来看，河南省债务风险较低，经济发展过程中，债务压力所带来的影响较小。

城投企业方面，城投的新增债务规模一直处于逐年增长的趋势，但由于省内的城投数量较少，且大部
分城投企业在当地承担着主要的城市基础设施建设等重要职能，获得政府潜在支持的可能性较高，一
定程度上可以提升其偿债能力，我们预计这一趋势也将持续。

标普信用评级（中国）有限公司   www.spgchinaratings.cn
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相关研究

—  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
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