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独立性声明： 

本报告所采用的数据均来自合规渠

道，通过合理分析得出结论，结论不

受其它任何第三方的授意、影响，特

此声明。 

2021 年上半年城投债发行保持增长，但政策收紧

导致 5月净融资转负，下半年偿债规模较高，且分

化加剧，需关注重点区域风险和化债进程 

主要内容： 

 城投债监管趋严，多个部门发布城投融资管控措施，核心基调仍以“控

增量、化存量，牢牢守住不发生系统性风险的底线”。 

 1-4 月份城投债发行规模较大，受监管影响，5 月发行骤降，6 月份有

所修复。上半年，各品种城投债共发行 3,792 只，发行规模 2.79 万亿

元，较去年同期分别增加 35%和 23%；其中，一般公司债、私募债、短

融和定向工具的发行规模增长均在 20%以上；上半年城投净融资规模

1.11 万亿元，处于历史较高水平。 

 大部分省份城投呈现净融资，江苏、浙江、山东净融资规模较大。江苏、

浙江、山东净融资分别为 3,098.35 亿元、2,536.46 亿元、1,034.27 亿元，

位于前三位；四川、广东、江西、湖南、湖北等 5 个省市的净融资规模

均在 500 亿元以上；天津、云南、辽宁、吉林、黑龙江和宁夏 6 个省市

为净偿还，其中天津净偿还规模 717.43 亿元。 

 上半年主体评级中枢上移，西南地区主体下调相对较多。上半年城投债

发行人 AA+级别以上级别合计占比 64.1%，较 2020 年上升 7.2 个百分

点，主体信用级别中枢有所上移。上半年共 20 家城投主体级别（含展

望负面）被下调，其中云南 4 家、重庆 4 家、贵州 3 家。 

 上半年城投债发行利率中枢上行，各行政级别平台利差中枢基本与

2020 年持平。上半年，1 年期以上无增信 AA 级、AA+级、AAA 级城

投债平均发行利率较 2020 年分别上行 3BP、8BP、18BP，利差分别收

窄 38BP、25BP、17BP。从平台行政等级来看，区县级、地市级、省级

平台的平均利差分别为 230BP、222BP、141BP，与 2020 年利差中枢基

本持平。 

 上半年东北、西部地区城投债发行利差高企。上半年，吉林、辽宁、

黑龙江、贵州、云南、四川、重庆、内蒙古、天津、湖南等地的 AA

级城投债平均发行利差均在 400BP 以上。 

 下半年，城投债偿付规模超 1.5 万亿元，8 月、11-12 月偿付压力较大。

下半年，城投债到期及提前兑付规模 1.50 万亿元，若考虑新发超短融

和回售，8 月、11-12 月的偿付压力较大，偿付规模将在 3000 亿元以
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上。分地区看，江苏、浙江、天津偿付压力较大，下半年到期和提前兑

付规模分别为 3,989.12 亿元、1,279.85 亿元、1,060.71 亿元。 

 城投平台强监管趋势下，高负债区域的城投债风险上升，也将是城投化

债的重点区域。关注西南地区、天津、江苏、浙江、山东等地的区域风

险和化债进程。 
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一、2021 年 1-7 月城投政策回顾 

2020 年 12 月召开的中央经济会议提出“抓实化解地方政府隐性债务风险工作”，4 月 30 日召开的政

治局会议提出“要防范化解经济金融风险，建立地方党政主要领导负责的财政金融风险处置机制”。防控地

方债务风险是近年来国家财政金融工作的重中之中，而防控和化解城投债风险是“防控地方债务风险”工作

的重要一环，相关部门高度关注。自 2021 年年初以来，相关部门陆续发布了一系列针对城投债的管控措施。 

2021 年 1 月，据媒体报道，证监会和交易商协会将参照财政部对地方政府债务风险等级（红橙黄绿四

类）对区域城投融资分类管理，对红色地区限制发债，橙色区域允许借新还旧，高风险地区城投债融资难度

上升。 

2 月 26 日，证监会发布修订的《公司债券发行与交易管理办法》，再次强调“发行公司债券应当符合

地方政府性债务管理的相关规定，不得新增政府债务”。 

4 月 13 日，国务院发布《关于进一步深化预算管理制度改革的意见》，提到“清理规范地方融资平台

公司，剥离其政府融资职能，对失去清偿能力的要依法实施破产重整或清算。” 

4 月 22 日，沪深交易所发布《公司债券发行上市审核规则适用指引》对交易所公司债发行人进行分类

管理，具体措施包括限制新增或资金用途等，其中明确指出对总资产规模小于 100 亿元或主体信用评级低

于 AA（含）的城市建设企业需要审慎确定申报方案。据统计，多数城投平台属于发债受限或许审慎申报的

范围。 

5 月底，据媒体报道，所有城投公司、房地产企业以及发行受限制名单内企业备案发行公司债均需要经

过证监会同意。 

6 月 4 日，财政部等四部门《关于将国有土地使用权出让收入、矿产资源专项收入、海域使用金、无居

民海岛使用金四项政府非税收入划转税务部门征收有关问题的通知》决定将国有土地使用权出让收入、矿

产资源专项收入、海域使用金、无居民海岛使用金四项政府非税收入统一划转税务部门征收，对依赖土地出

让金返还的城投公司或受影响。 

7 月 9 日，银保监会《银行保险机构进一步做好地方政府隐性债务风险防范化解工作的指导意见》（以

下简称“银保监 15 号文”）中提到“打消财政兜底幻觉，强化合规管理、尽职调查，严禁新增或虚假化解

地方政府隐性债务”，“对承担地方政府隐性债务的客户，银行保险机构还应遵守以下要求：一是不得新提

供流动资金贷款或流动资金贷款性质的融资；二是不得为其参与地方政府专项债券项目提供配套融资”，以
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及“妥善化解存量地方政府债务”、“强化风险管理”，“强化监管工作”，“严格依法问责机制”等内容。 

 

表 1  2021 年 1-7 月城投债相关政策 

时间 部门 文件/会议名称 重点内容 具体影响 

1 月  媒体报道 

证监会和交易商协会，参照财政

部对地方政府债务风险等级（红

橙黄绿四类），对城投发债加以约

束。 

交易所方面，对于红色地区，限制发债；对于橙色

地区，允许借新还旧；绿色地区，不受限制；交易

商协会将城投企业分为四类：一类企业发行债券只

能还银行间市场发行的债务融资工具；二类企业还

可以归还贷款、用于项目建设（但需财政出函）等，

不能补充流动资金；三、四类企业的限制则较少。 

2 月 26

日 
证监会 

《公司债券发行与

交易管理办法》 

发行公司债券应当符合地方政府

性债务管理的相关规定，不得新

增政府债务。 

防范地方政府隐性债务，推动地方融资平台转型。 

4 月 13

日 
国务院 

《关于进一步深化

预算管理制度改革

的意见》 

对失去清偿能力的地方融资平台

公司要依法实施破产重整或清

算。 

防范地方政府隐性债务，推动地方融资平台转型。 

4 月 22

日 

沪深交

易所 

《公司债券发行上

市审核规则适用指

引》 

对不同资质企业发债分类管理，

限制募集资金使用用途 

总资产规模小于 100 亿元或主体信用评级低于 AA

（含）的城市建设企业，应结合自身所属层级、业

务规模、盈利状况、资产负债结构、现金流量情况

等评估自身经营和偿债能力，审慎确定公司债券申

报方案，并采取调整公司债券申报规模、调整募集

资金用途用于偿还存量公司债券等措施强化发行

人偿债保障能力。 

05 月

27 日 
-- 市场报道 

所有城投公司、房地产企业以及

发行受限制名单内企业备案发行

公司债均需要经过证监会同意，

项目发行时间有所延长，“证监会

主要看募集资金用途，有的快、有

的慢，看募集资金用途而定。” 

城投平台、地产发债收紧，发债难度及风险上升。 

6 月 4

日 

财政等

四部门 

《关于将国有土地

使用权出让收入、

矿产资源专项收

入、海域使用金、无

居民海岛使用金四

项政府非税收入划

转税务部门征收有

关问题的通知》 

决定将国有土地使用权出让收

入、矿产资源专项收入、海域使用

金、无居民海岛使用金四项政府

非税收入统一划转税务部门征收 

规范地方政府对城投公司通过土地出让金返还等

注资行为，对城投公司土地整理开发业务，获得政

府支持等造成影响。 



                                                       债市分析 

请务必阅读正文之后的免责声明 
5 

7 月 9

日 

银保监

会 

《银行保险机构进

一步做好地方政府

隐性债务风险防范

化解工作的指导意

见》 

要求银行保险机构严格执行地方

政府融资相关政策要求，打消财

政兜底幻觉，严禁新增地方政府

隐性债务，妥善化解存量地方隐

性债务，强化风险管理等。 

未来加强城投监管将是趋势；城投融资难度上升，

偿债压力加大；城投分化加剧，尾部平台或出现风

险事件。 

资料来源：中证鹏元整理 

二、2021 年上半年城投债发行情况 

1. 1-4 月份城投债发行规模较大，5 月受监管影响发行骤降，6 月份有所修复 

2021 年上半年，各品种城投债共发行 3,792 只，发行规模 2.79 万亿元，与去年同期相比，发行数量和

规模分别环比增加 35%和 23%。从月度发行情况来看，受城投债发行政策收紧影响，1-4 月城投债发行规模

较大，5 月份城投债发行规模大幅下降，6 月份发行规模有所回升，但仍处于近两年来较低发行水平。其中，

交易所一般公司债和私募债的恢复力度弱于其他品种。6 月份城投企业债和银行间主要债券品种的规模环比

增长均在 100%以上，一般公司债和私募债的发行规模环比为 25%和 91%。 

图 1  2020 年 1 月-2021 年 6 月城投债发行情况 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

从主要债券品种来看，交易所一般公司债和私募债，银行间的短期融资券和定向工具的发行规模增长

较快，同比增长均在 20%以上。上半年，交易所一般公司债品种发行 191 只、发行规模 2,015.28 亿元，同

比增长均为 46%；私募债品种发行 1,046 只、发行规模 7,205.18 亿元，同比增长分别为 48%和 25%；短期

融资券品种发行 1067 只、发行规模 7,476.50，同比增长分别为 27%和 22%；定向工具品种发行 590 只、发

行规模 3,752.17 亿元，同比增长分别为 39%和 27%；企业债和短期融资的发行规模同比增长分别为 18%和

16%。发行规模上，短期融资券、私募债、中期票据是城投平台的主要融资品种，短期融资券、私募债的发
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行规模均超过 7,000 亿元，中期票据的发行规模约 5,600 亿元，远高于其他券种。 

表 2  2021 年 1-6 月份城投债市场发行情况 

债券品种 
21 年 1-6 月数

量（只） 

20 年 1-6 月数

量（只） 
同比 

21 年 1-6 月规

模（亿元） 

20 年 1-6 月规

模（亿元） 
同比 

发改委 194 137 42% 1,828.30 1,543.90 18% 

企业债券 194 137 42% 1,828.30 1,543.90 18% 

交易所市场 1,237 837 48% 9,220.46 7,164.50 29% 

公司债券 191 131 46% 2,015.28 1,377.83 46% 

私募债 1,046 706 48% 7,205.18 5,786.67 25% 

银行间市场 2,361 1,839 28% 16,858.21 13,942.78 21% 

中期票据 698 575 21% 5,595.24 4,841.50 16% 

短期融资券 1,067 839 27% 7,476.50 6,152.70 22% 

定向工具 590 425 39% 3,752.17 2,948.58 27% 

项目收益票据 6 - - 34.30 - - 

汇总 3,792 2,813 35% 27,906.97 22,651.18 23% 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

上半年，城投债总偿还规模 1.68 万亿元，净融资 1.11 万亿元。分月来看，除 5 月份为净偿还外，其余

各月份均为净融资；6 月份净融资 1,904.52 万元，净融资规模低于 1-4 月份的平均水平，但仍处于近一年的

较高净融资水平。上半年，推迟或取消发行的城投债共 105 只，其中江苏、湖南、江西、重庆等地取消发行

的债券数量相对较多。 

图 2  2020 年 6 月-2021 年 6 月城投债净融资情况 

 

注：总偿还量包括到期、提前兑付、回售；  

资料来源：Wind，中证鹏元整理 
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2. 大部分省份城投呈现净融资，江苏、浙江、山东净融资规模较大 

上半年，天津、云南、辽宁、吉林、黑龙江和宁夏 6 个省市为净偿还，其他地区均为净融资。江苏、浙

江和山东仍是净融资规模较大的三个省份，上半年净融资分别为 3,098.35 亿元、2,536.46 亿元、1,034.27 亿

元，四川、广东、江西、湖南、湖北等 5 个省市的净融资规模也均在 500 亿元以上。净偿还的地区中，天津

上半年累计净偿还规模 717.43 亿元（6 月份仍为净偿还），其次云南和辽宁的净偿还规模分别为 119.71 亿

元、94.53 亿元。河南省的信用环境有所修复，6 月份净融资规模 137.30 亿元，位于第四位，上半年累计净

融资由负转正，累计净融资 143.59 亿元，位于第十四位。 

图 3  2021 年 1-6 月地区净融资规模 

 

资料来源：Wind，鹏元整理  

3. 短期品种及 3 年期债券发行量较大 

上半年，城投债平均发行年限 3.28 年，以一年期以内的短期债券、3 年期、5 年期债券为主。就发行数

量来看，上半年发行的城投债中，一年期以内的短期品种发行 1,227 只，占比 32%，3 年期品种发行 1,102

只，占比 29%，5 年期品种发行 1,073 只，占比 28%；就发行规模来看，短期品种、3 年期、5 年期城投品

种的发行规模分别为 8,556.57 亿元、7,734.61 亿元、8,731.13 亿元，占比分别为 31%、28%、31%。 
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4. 2021 年上半年 AA+及以上城投占比提升，主体评级中枢向 AA+级别集中 

2021 年上半年，城投债发行人 AA+级别以上级别合计占比达到 64.1%。具体看，AAA 主体发债 857 只，

占比 23% %，比 2020 年下降 2.2 个百分点；AA+主体发债 1,540 只，占比 41%，比 2020 年上升 9.4 个百分

点；AA 主体发债 1,325 只，占比 35%，比 2020 年下降 4.0 个百分点；AA-级及以下和无评级主体的债券数

量占比 0.5%，比 2020 年下降 3.2 个百分点。整体看，城投债主体信用级别中枢有所上移，向 AA+级集中。 

图 6  2021 年上半年城投债主体等级分布  图 7  2021 年上半年城投债项等级分布 

 

 

 

注：按债券发行数量统计 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 注：按债券发行数量统计 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

此外，2021 年上半年共有 20 家城投平台主体评级调低（含展望负面 12 家）。从级别来看，AAA 级主

体调低 1 家、AA+级 5 家、AA 级 5 家、AA 及以下主体 9 家，主体调低主要为低评级主体，AA 级以上主

体评级调低主要以展望负面为主，AA+和 AA 级主体等级调低的各 1 家（吉林铁投、云南城投置业）。分地

域来看，西南地区调低的主体数量较多，云南、重庆各 4 家、贵州 3 家，山东、宁夏、河南、陕西、天津、

广西、吉林、甘肃、辽宁各 1 家。 

   

   

   

   

  

   

   下

    

   

   

   

   

  

   

   

   

 

 

 

注：按发行数量统计； 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 注：按发行规模统计； 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 
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5. 城投债增信使用率较 2020 年提高，高级别平台融资环境相对更好 

2021 年上半年，城投债总体增信使用率为 17.11%，较 2020 年提高 6.63 个百分，各类平台的增信使用

率分化。与 2020 年相比，地市级平台和区县级平台 2021 年上半年的增信使用率分别上升 2.82 个百分点、

5.05 个百分点，省级平台的增信使用率基本与 2020 年持平。6 月份区县级平台的增信使用率较上月下降较

大，由上月下降 8.2 个百分点至本月的 18.95%。5 月份之后，城投平台融资环境收紧，区县级平台受影响最

大，发行数量下降幅度也高于地市级和省级平台，区县级平台发债难进而导致增信使用率的下降。城投债一

级市场的分化现象加重，高级别平台融资环境相对更好。 

图 8  2020 年 1 月-2021 年 6 月城投债增信使用率 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理  

6. 上半年城投债发行利率中枢上升，短期限利差扩大，1 年期以上品种利差收窄 

2021 年上半年，无增信城投债的最高发行利率为 8.20%，最低利率 2.23%，发行利率中枢上行。分级别

来看，1 年期以上无增信 AA 级、AA+级、AAA 级城投债平均发行利率与 2020 年相比分别上行 3BP、8BP、

18BP；1 年期以内的无增信 AA 级、AA+级、AAA 级城投债平均发行利率与 2020 年相比分别上行 63BP、

47BP、74BP。发行利差方面，1 年期以上无增信 AA 级、AA+级、AAA 级城投债分别较 2020 年收窄 38BP、

25BP、17BP，1 年期以内无增信 AA 级、AA+级、AAA 级城投债分别较 2020 年扩大 39BP、24BP、54BP。 

表 3  2021 年上半年 1 年期以上主要城投债平均发行利率 

债项级别 AA AA+ AAA 

平均发行利率（%） 5.89（↑3BP) 4.74 (↑8BP) 4.05 (↑18BP) 

平均发行利差（BP） 308(↓38BP) 190(↓25BP) 118(↓17BP) 

注 1：选取无增信数据的非短期融资券债券； 

注 2：平均发行利率为同级别债券发行利率的算术平均值，利差为发行利率与发行当日同期限国债到期收益率的差值取平均，

括号内为 2020 年平均值的变化量。 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 
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表 4  2021 年上半年城投短期融资券平均发行利率 

发行人主体级别 AA AA+ AAA 

平均发行利率（%） 4.85 (↑63BP) 4.00 (↑47BP) 3.27 (↑74BP) 

平均发行利差（BP） 251 (↑39 BP) 170 (↑24 BP) 103 (↑54 BP) 

注 1：选取无增信的短期融资券； 

注 2：平均发行利率为同级别债券发行利率的算术平均值，利差为发行利率与发行当日同期限国债到期收益率的差值取平均，

括号内为 2020 年平均值的变化量。 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

7. 上半年各行政级别平台利差中枢基本与 2020 年持平 

从各级别城投平台平均发行利差来看，2021 年上半年发行利差中枢基本与 2020 年持平。区县级、地市

级、省级平台的平均利差分别为 230BP、222BP、141BP。从趋势来看，6 月份区县级和地市级的发行利差

略有收窄，处于均值以下水平，省级平台开始走阔，在均值水平以上。整体而言，近年来城投债利差水平表

现平稳，围绕中枢波动。 

图 9  2020 年 1 月-2021 年 6 月不同行政级别城投债发行利差走势 

 

注：利差为发行利率与发行当日同期限国债到期收益率的差值取平均； 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

8. 东北、西部地区城投债发行利差高企 

2021 年半年，东北、西部地区平均发行利差相对较高。发行利差相对较高的省份：东北地区，吉林 AA

级和 AA+级城投平台平均发行利差分别达 494 BP、318 BP；辽宁 AA 级和 AA+级城投平台平均发行利差分

别达 476 BP、344BP；黑龙江 AA 级和 AA+级城投平台平均发行利差分别达 438BP、331 BP。西南地区，

贵州 AA 级和 AA+级城投平台平均发行利差分别达 477BP、434BP；云南 AA 级和 AA+级城投平台平均发

行利差分别达 435BP、311BP；四川 AA 级平台平均发行利差 424 BP，重庆 AA 级城投平台平均发行利差

417BP。北方地区，内蒙古 AA 级城投平台平均发行利差 428BP，AA+级平台平均发行利差 300BP；天津 AA
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级和 AA+级城投平台平均发行利差分别达 445BP、395BP。中部地区，湖南 AA 级城投平台平均发行利差超

400BP。 

图 10  2021 年上半年城投债地区平均发行利差 

 

注：1. 不包括 1 年及以下的短期债券；2.利差为发行利率与发行当日同期限国债到期收益率的差值取平均； 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

9. 城投债承销机构较上月减少，市场竞争较为激烈 

2021 年上半年，共有 137 家机构参与了城投债的承销工作，其中券商 88 家，银行机构 49 家。就承销

规模而言，中信银行以 1,797.39 亿元的承销规模位居第一，连续 6 个月蝉联榜首；中信建投以 1,427.13 亿

元的承销规模位居第二，兴业银行、民生银行、光大银行的承销规模分别位于第三至五位。就券商机构而言，

中信建投、中信证券、国泰君安、国信证券、海通证券的承销规模较大，分别位于第 2、11、12、13、14 位。 

表 5  2021 年上半年承销规模前 20 位城投债主承销机构 

序号 机构名称 
承销规模合计 

（亿元） 

承销数量 

（只） 

联席承销数量 

（只） 

1 中信银行股份有限公司 1,797.39 383 258 

2 中信建投证券股份有限公司 1,427.13 323 264 

3 兴业银行股份有限公司 1,390.90 309 203 

4 中国民生银行股份有限公司 1,171.65 276 169 

5 中国光大银行股份有限公司 1,061.33 201 116 

6 上海浦东发展银行股份有限公司 822.00 155 101 

7 招商银行股份有限公司 805.25 163 127 

8 南京银行股份有限公司 792.25 197 87 

9 交通银行股份有限公司 752.62 154 109 

10 中国建设银行股份有限公司 727.00 165 140 

11 中信证券股份有限公司 668.02 150 139 
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12 国泰君安证券股份有限公司 649.14 159 143 

13 国信证券股份有限公司 629.71 133 95 

14 海通证券股份有限公司 612.24 131 109 

15 江苏银行股份有限公司 576.48 147 103 

16 宁波银行股份有限公司 511.23 138 107 

17 中国银行股份有限公司 501.30 91 63 

18 浙商证券股份有限公司 467.93 70 31 

19 华泰联合证券有限责任公司 460.13 105 79 

20 华夏银行股份有限公司 447.00 84 59 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 

三、2021 年下半年城投债到期情况 

1. 下半年城投债偿付规模超 1.5 万亿元，8 月、11-12 月偿付压力较大 

2021 年下半年，城投债到期及提前兑付规模 1.50 万亿元，其中到期规模 1.38 万亿元，提前兑付规模

1,146.43亿元。6月末存量城投债中回售日在下半年的存量规模 4,087.15亿元，按上半年实施回售比例43.98%，

下半年的城投债回售行权规模约 1,798 亿元。 

从各月份的到期和提前兑付规模来看，8 月份的待偿规模相对较大，为 3,022.03 亿元；若考虑月度超短

融维持 1000 亿元左右的到期水平，以及回售规模， 11 月份、12 月月份城投债待偿规模也将在 3,000 亿元

以上，处于历史较高偿付水平。 

图 11  2021 年 7 -12 月城投债月度偿付规模 

 

注：1.新发超短融预期到期规模按预期月均到期 1000 亿元与已发行超短融的到期规模差额计算；2.预期回售规模按 6 月回

售率 43.98%计算 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 
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2. 下半年江苏、浙江、天津待偿付规模较大 

从下半年到期和提前兑付规模来看，江苏、浙江、天津的待偿付规模较大。其中，江苏待偿规模 3,989.12

亿元，浙江待偿规模 1,279.85 亿元、天津待偿规模 1,060.71 亿元，远高于其他地区。北京，四川、山东、广

东、江西、湖南、重庆等省（直辖市）下半年的待偿规模也在 500 亿元以上。 

图 12  2021 年 7 月-12 月城投债偿付规模地区分布 

 

注：1.仅包括到期及提前兑付规模；2. 截至日期 2021 年 6 月 30 日。 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

3. 城投平台监管趋势加强，城投分化加剧，高负债区域的城投债风险上升，重点关注西南、天津、江苏、

浙江、山东等区域 

近两年，城投平台债券发行规模快速扩张，随经济下行压力加大及地方债务风险上升，城投平台债务风

险逐渐升高。自 2020 年末以来，城投平台融资再次成为管控重点，监管趋势加强。整体来看，各级政府和

有关部门发布的一系列的文件，整体思路与“43 号文”等一脉相承，主要围绕“开前门、堵后门”，“控

增量，化存量”，“规范融资，压实责任”等几大方面，核心基调仍是“防范风险”、“守住风险底线”。

相较于以前城投监管文件，现行政策则更加具体、更加细化，具有更强的操作性。对低资质的城投公司而言，

未来融资难度势必上升，伴随到期压力，风险加大。但市场不必过于悲观，在强监管下，“守住不发生系统

性风险”仍是底线，监管政策上留有一定的回旋空间，如“银保监 15 号文”提到“在必要的在建项目允许

在不断扩大建设规模和防范风险的前提下，继续提供融资，避免出现工程烂尾”，“对存量隐性债务，要求

优先化解期限短、涉众广、利率高、刚性兑付预期强的债务，防范存量隐性债务资金链断裂的风险”等内容。

未来一段时间，控制债务增速、化解存量债务将是城投平台监管的重点内容，预期各省将出台具体管控和化

债政策。整体而言，城投债风险仍然可控。“国发 5 号文”提高“对失去清偿能力的要依法实施破产重整或

清算”，“银保监 15 号文”提到“打消财政兜底幻想”，城投平台与地方政府信用脱钩是必然趋势，首个
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城投债违约事件或渐行渐近。在严控城投债务的背景下，高负债区域的城投债风险上升，也将是城投化债的

重点区域。重点关注西南地区、天津、江苏、浙江、山东等地的区域风险和化债政策，以及一些高风险地区

尾部城投的再融资压力。 
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传真：0531-88813810  传真：029-88626679 

河南 香港  

地址：郑州市金水区英协路与商

城路交叉口如果爱小区 1 号楼一

单元 404 

地址：香港中环皇后大道中 39

号丰盛创建大厦 10 楼 1002 室 

 

总机：0371-60308673 电话：+852 36158343  

传真：0371-60308673 传真：+852 35966140  

 


