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要点 

― 我们对江苏省内 333 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。 

― 潜在支持能力方面，我们认为苏州、南京、无锡等地潜在支持能力较强，而镇江、连云港的

支持能力可能相对较弱。 

― 我们认为，南京、苏州、无锡等地的城投企业整体潜在主体信用质量较强，而镇江、连云港

等地城投企业整体潜在主体信用质量较弱。 

 

（编者按：在 2019 年 11 月 4 日发布的《中国城投面面观》一文中，标普信评曾以案例分析的形式介绍我们对江

苏省城投企业潜在主体信用质量的案头分析成果。现将这些成果按照“近观区域城投”系列报告的形式重新组

织，以方便读者比较阅读。此外，我们还利用地方政府公布的最新数据对原报告内容进行了少量更新。） 

为了较为全面地了解江苏省范围内城投企业的整体潜在信用状况，我们选取该省 333 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。样本数量接近江苏省发债城投企业总家数的约 84%，覆盖江苏省全部

13 个地级市，我们认为它们能够较为充分地反映江苏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，我们比

较了江苏省不同地区政府的潜在支持能力，以及相关城投对当地政府的潜在重要性，最后得出江苏省

城投企业潜在主体信用质量的分布。
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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。 

  

16,746亿元

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

江

苏

浙

江

湖

南

四

川

天

津

北

京

山

东

重

庆

湖

北

安

徽

江

西

广

东

河

南

福

建

云

南

贵

州

陕

西

广

西

上

海

吉

林

新

疆

山

西

河

北

甘

肃

辽

宁

内

蒙

古

黑

龙

江

宁

夏

青

海

西

藏

海

南

（
亿
元
）

江苏省城投债余额及其全国比较

注：截至2019年12月31日。
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与全国比较：江苏城投中位水平略优 

江苏省坐落在东部沿海，地跨长江、淮河，下辖 13 个地级市，全省面积约 10.7 万平方公里，常住人

口约 8000 万。 

江苏省经济发达，2019 年 GDP 总量 9.9 万亿元，全国省级单位中排名第二；人均 GDP 12.3 万元，位

居全国省级单位第一。2019 年，江苏省一般公共预算收入约 8,800 亿元，在全国省级单位中排名第

二，其中税收收入 7,340 亿元。 

333 家样本城投企业的潜在主体信用质量分布结构与全国 1700 家样本城投企业基本相仿，但中位数

略高。 

     

 

省内比较：南京、苏州、无锡城投整体较强 

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 

在综合考虑江苏省各地级市的经济环境、预算情况、债务情况、流动性以及财政管理等因素之后，我

们认为这些地级市对相关城投企业的支持能力不尽相同：苏州、南京、无锡等地的潜在支持能力相对

江苏

[AA]*类及以上

[A]*类

[BBB]*类
[BB]*类

[B]*类
全国

城投企业潜在主体信用质量分布：江苏与全国比较

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。
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较强，这得益于它们强劲的经济实力和优秀财政平衡状况，而其中苏州更是由于负债较轻，在潜在支

持能力方面位列全省首位。镇江、连云港经济状况虽然在全国属于中等水平，但在省内相对较弱，同

时债务水平较高，因此其支持能力在省内可能相对较弱。 

下图反映了我们认为的江苏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。 

     

 

  

江苏各市潜在支持能力的相对强弱
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经济方面，苏州、南京、无锡三地经济实力强劲，2019 年 GDP 总量均突破 1 万亿元，而连云港、宿

迁等地经济规模则处于省内较弱的水平。债务方面，苏州市经调整债务率最低，连云港、淮安以及镇

江则偏高。 

        

 

从财政状况来看，苏州、南京、无锡、常州处于相对较好水平，这体现为其一般公共预算平衡率较

好，其中苏州市一般公共预算实现盈余，这在全国范围内都属于极佳水平。而另一方面，宿迁、盐城

等地财政水平偏弱，这些地区一般公共预算收入规模较小且平衡率相对较差。 
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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：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、主要回款方

的信用质量等等。 

我们认为，即使在同一个区域内，不同城投对政府的重要性也会因其上述因素的差异而不同，不是所

有城投的重要性都是一样的。江苏各市城投数量均较多，各城投承担的职能、业务的范围和实际层级

均有明显的差异，因此各市城投对地方政府的潜在重要性也呈现为各种各样的分布。 

  

 

各市城投潜在主体信用质量分布 

综合以上分析，我们得出了江苏省城投企业潜在主体信用质量的分布。我们认为该省不同城投的潜在

信用状况区分明显，而这种区分度主要源自于相关市政府支持能力和城投对市政府重要性的不同。我

们认为，南京、苏州、无锡等地的城投企业整体潜在主体信用质量较强，而镇江、连云港等地城投企

业整体潜在主体信用质量较弱。 
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除了整体分布外，我们认为江苏省不同区域城投企业潜在主体信用质量的差异化程度也有明显的区

别。下图左上象限区域内的城市，其城投企业潜在主体信用质量均值较高，但差异化程度较大；而右

上象限区域内的城市，其城投企业潜在主体信用质量均值较低，同时差异化程度也比较大。我们认

为，对于左上象限内区域的城投，需要注意高平均水平下低层级城投的潜在信用风险，避免“一叶障

目”，而对于右上象限内区域的城投，虽然其潜在信用状况平均而言低于左上象限，但也应注意其中

一部分潜在主体信用质量良好的城投。 
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注：地区排序按拼音首字母排序。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。虚线代表江苏省城投企业潜在主体信用质量中位数。
资料来源：标普信评。
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相关研究 

― 近观区域城投：四川篇，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：云南篇，2020 年 5 月 21 日； 

― 近观区域城投：江西篇，2020 年 5 月 11 日； 

― 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。 
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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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