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近观区域城投：四川篇

要点
   — 我们对四川省136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与全国城投企业

的中位水平一致。

   — 我们认为成都市得益于较好的经济和财政水平，对城投企业的潜在支持能力远好于省内其他城

市，而广元、资阳、巴中、雅安的潜在支持能力相对较弱。

   — 我们认为，成都市城投企业的潜在信用质量整体好于其他地区，而遂宁、巴中等地城投企业的

潜在信用质量整体相对较弱。
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为了较为全面地了解四川省范围内城投企业的整体潜在信用状况，我们选取该省136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、水务等企业以及单纯股权投资控股类的市级国资平台。样本数量接近四川省发债

城投企业总家数的88%，覆盖四川省18个地级市，我们认为它们能够较为充分地反映四川省城投企

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

比较了四川省内不同地级市对各自城投企业的潜在支持能力，以及相关城投企业对地方政府潜在重

要性的分布。我们还展示了四川省不同地区城投企业的潜在信用质量分布。

图1   
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四川城投债余额及其全国比较

注：截至2019年12月31日。

资料来源：Wind。
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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与全国比较：四川省城投潜在主体信用质量中位水平与
全国一致

四川省位于中国西南，地处长江上游，面积48.6万平方公里，居全国第五位。下辖21个市（州）

，2019年末常住人口约8300万。

四川省是西部地区重要的经济大省，2019年全年GDP总量约为4.66万亿元，在各省级单位中排名第

六。2019年人均GDP 5.5万元，稍低于各省级单位的中位水平。四川省2019年一般公共预算收入约

4,071亿元，其中税收收入约2,889亿元。其一般公共预算收入规模高于全国各省级单位的中位水平。

我们经分析认为，四川省136家样本城投企业的潜在主体信用质量中位数与全国1700家样本城投一

致，但潜在信用质量较高的城投企业占比少于全国整体水平。主要原因是我们认为四川各市政府对城

投企业的潜在支持能力呈明显两级分化，其中成都市的潜在支持能力远高于其他各市。

图2   

省内比较：成都较多城投处于省内中上游水平

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潜在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

我们认为，四川省内部各区域的潜在支持能力两级分化，成都市的潜在支持能力明显高于其他地区。

但另一个方面，其他地区潜在支持能力之间的差异，远小于它们与成都市之间的差距。

我们认为成都市潜在支持能力远好于省内其他地区，主要是由于成都市经济实力、财政收入规模和平

[AA]*类及以上

[A]*类

[BBB]*类
[BB]*类
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城投企业潜在主体信用质量分布：四川与全国比较

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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衡率均远好于省内其他城市。我们认为广元、资阳、巴中、雅安的潜在支持能力相对较弱。

下图反映了我们认为的四川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。

图3    

以上潜在支持能力的相对强弱，是我们综合各市经济实力、财政实力和债务负担之后得出的结论。

四川各市的经济实力呈现明显的差别。成都市作为省会城市，集合了省内相对优秀的资源，经济总量

明显高于其他城市。2019年，成都市GDP总量1.7万亿元，占全省GDP总量的36%，相当于第二名至第

八名的总和。而成都市以外其他地区的GDP均在800-3000亿元左右的规模。

图4   

成都， 36%

四川省样本城市2019年GDP对比

资料来源：各地政府，标普信评。

版权©2020标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

四川各市潜在支持能力的相对强弱

注：灰色三州暂未纳入研究。

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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而债务率方面，四川各市的差异并不像经济水平那样显著。

图5   

财政方面，我们认为成都市财政实力在省内处于最佳位置，这体现在其一般公共预算收入规模较大，

且平衡率较好。2019年成都市一般公共预算收入约1,480亿元，基本等于我们样本中剩余17个地级市

之和。而另一方面，巴中、广元、南充、内江、遂宁等地财政实力相对较弱，体现在一般公共预算收

入规模小，且平衡率不佳。

图6   

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

综合实力等等。我们认为，即使在同一个区域内，不同城投对政府的重要性因其上述因素的差异也会

不同，不是所有城投的重要性都是一样的。

下图展现了我们对四川范围内样本城市中城投企业潜在重要性的评估结果。我们认为，成都市城投企

业的潜在重要性较为广泛，这是由于成都市的城投企业众多，且成都市下辖的区县较多，这些城投企

业行政层级、承担的职能以及所在地区的综合实力千差万别。而大部分其他城市潜在重要性处于极高
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水平的城投占比较多，主要是由于当地城投企业数量较少，单一企业承担了大部分城投职能所致。

图7   

各市城投潜在主体信用质量分布

综合以上分析，我们认为，成都市城投企业的潜在主体信用质量整体处于全省较好水平。其头部城投

企业的潜在主体信用质量远高于其他城市的头部城投企业，且处于全省中位水平之上的城投企业数量

较多。而另一方面，遂宁、巴中等地城投企业的潜在主体信用质量处于省内的偏弱水平。

图8   
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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。

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。虚线代表四川省城投企业潜在主体信用质量中位数。 
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相关研究

   — 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，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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