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要点 
― 一揽子化债背景下城投类企业偿债压力下降。这主要体现为城投类企业有息负债增速降至近

年来新低，融资成本处于下降通道，有息负债结构中银行贷款占比提升，债券融资占比下

降，债券期限有所拉长。 

― 城投类企业整体流动性压力有所上升。城投类企业短期有息负债占比持续上升，期限结构短

期化，现金类资产连续两年负增长，对短债和利息的覆盖持续弱化，财政补贴收入首次出现

负增长，部分区域下降明显。 

― 天津、重庆、云南城投类企业的短期有息负债同比增速较快，且现金类资产短债比低于全国

平均水平，流动性压力上升明显。 

近期，城投类企业相继公布了 2023 年年报。本文通过对城投类企业 2023 年年报的梳理，结合一揽

子化债的大背景，分析城投类企业整体负债等状况的变化。目前，监管部门正持续推动金融支持防范

化解地方债务风险进程。2023 年 7 月 24 日，中央政治局会议提出了一揽子化债方案，第四轮债务

置换已在 2023 年下半年开启。截至 2023 年末，多省完成特殊再融资债的发行，作为金融支持防范

化解地方债务风险的重要政策性工具之一，其实施效果如何，我们从多个维度进行了观察和分析。 

城投有息负债增速降至近年来新低，部分重点化债省份规模下降 

城投类企业有息负债规模同比有所扩大，但增速大幅放缓且降至近年来最低水平，一揽子化债初相见

成效。标普信评根据 3170 个城投类企业样本的 2023 年财务数据，对城投类企业有息负债金额进行

了测算。测算结果显示，2023 年样本城投类企业有息负债规模从 63.20 万亿元增长至 69.44 万亿元，

有息负债同比增速从 2022 年的 11.24%降低至 9.89%，为近年来最低水平。 
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图1  

 

过去一年多来，35 号文、47 号文以及 14 号文接连出台，“名单制”管理模式的推行，对不同风险

等级的城投类企业实施差别化的发债限制，控制有息债务的增量，以此来管控城投债务率和有息负债

增速，2023 年城投类企业有息负债数据体现了政策管控效果。但边际增速的放缓难以抵消整体有息

债务水平高企的压力，各地政府仍然需要进一步推进化债工作。 

分地区来看，大多数省份城投类企业有息负债同比增长，部分重点化债省份如贵州、黑龙江等同比下

降。江苏、浙江城投有息负债整体规模位居前列，浙江城投有息债务增速最快。2023 年，江苏、浙

江城投有息负债规模分别为 11.69 万亿元和 10.54 万亿元，其余省份城投有息负债总额大多不超过 5
万亿元。增速方面，31 个省、自治区、直辖市中，贵州、黑龙江、西藏、青海城投有息负债同比增

速为负，其余均有不同程度的增长。其中，贵州省城投有息负债降幅较大，可能缘于该区域发行了较

多的特殊再融资债。 

图2  
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资料来源：Wind，标普信评。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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资料来源：Wind，标普信评。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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截至 2023 年末，全国各省级行政单位中，有 27 个省、自治区披露发行特殊再融资债券 126 只，规

模合计 13,885 亿元。其中，贵州省发行特殊再融资债券 2,263 亿元，在全国排名第一。吉林、天津、

黑龙江有息负债降幅分别为 0.48%、0.77%、4.31%，也都获得较为可观的特殊再融资债置换规模。 

图3  

 

城投融资成本处于下降趋势，债券期限有所拉长 

我们发现，2023年二季度以来，城投债发行利率持续下降，发行期限拉长。发行利率方面，20 2 4 年

一季度城投债加权平均利率降至 2.97%，融资成本进一步降低；发行期限方面，2024 年一季度城投

债加权平均期限升至 3.5年，并且长久期城投债发行主体评级总体较高，部分城投类公司成功发行 10
年期公募债券。 

图4  
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资料来源：Wind，标普信评。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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从样本城投类企业财务表现来看，2020 年以来，城投的平均融资成本一路走低，2023 年平均融资

成本降到 4.91%，同比下降 29 个基点，处于近几年来的最低水平。  

图5  

 

我们认为，城投融资成本下降，主要受到两方面因素的影响。一方面，当前宽松的货币信用政策使得

无风险收益率整体下行，地方政府利用特殊再融资债的发行置换了部分高息债务，叠加其利用银行低

成本和长期限资金置换高息债务来化解债务，在一定程度上降低了城投类公司的综合融资成本。另一

方面，在资产荒格局的影响下，城投债的认购倍数出现高增，带动发行利率不断降低。 

银行积极参与城投化债，城投有息负债中银行贷款占比提升 

我们发现，2023 年城投类企业有息债务中，银行贷款占比提高，债券融资占比有所下降。具体来看，

2023年银行贷款占城投有息负债的比例为 58.12%，同比提高 1.95个百分点，扭转了 2017-20 2 1 年

的下降趋势；债券融资的占比为 19.97%，同比下降了 2.48个百分点。从整体的趋势来看，城投债务

以银行贷款为主，银行贷款占比在早些年有所下降，目前稳定在 60%左右，且有上升趋势；债券占

比近 2 年受债券融资政策趋严的影响整体呈下降趋势，目前约占 20%。 

图6  

 

我们认为，城投类企业有息债务中银行贷款占比的提升，与银行参与地方化债有关，但整体提速缓慢。

35号文后银行参与到重点省份 2024年到期债务的重组，但债务置换时部分银行需要城投平台提供足

额的底层资产和抵押物，且基于银行内部风控、审批等因素影响，实际置换并不顺畅，银行贷款占比

的提升将比较缓慢。 
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版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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城投短期有息负债占比持续上升，整体期限结构短期化 

我们发现，近年来，城投类企业短期有息负债占比持续上升，整体期限结构短期化。从样本统计数据

来看，近七年来，城投类企业短期有息负债规模持续上升，从 4.35 万亿元增长至 19.71 万亿元；短

期有息负债占比也连续多年上升，从 18.63%提升至 28.38%。2023 年，城投短期有息负债同比增速

为 15.4%，降至多年来新低水平。我们认为，受城投舆情不断及市场信用风险偏好等多重因素的影

响，城投负债期限结构短期化趋势暂未出现拐点，短期偿债能力仍存隐忧。 

图7  

 

分地区来看，12 个重点化债省份中城投短债占比最高的是天津市，最低的为内蒙古。从增速角度来

看，内蒙古和重庆增速较快，宁夏、广西、贵州、吉林、黑龙江等地区短债增速出现不同程度的下降。

2023 年天津市城投平台有息负债中短期债务占比达 36.88%，紧随其后的是青海、宁夏，均超过 30%
且高于全国平均水平。甘肃、黑龙江、内蒙古城投短债占有息负债的比例较低，均不超过 1 3% 。我

们认为需要重点关注短期有息负债占比高，且增速较快地区的城投类企业，如天津、重庆、云南等地

区。 

图8  
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版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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资料来源：Wind，标普信评。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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我们认为，随着银行参与一揽子化债进程的推进，中长期银行贷款占比的提升，同时债券市场投资人

为获取较高收益而拉长债券期限，城投类企业有息负债短期化趋势将有所缓解。但我们也观察到，债

券发行方面，城投区域融资分化明显，取消或推迟发行债券现象愈发增多，滚续融资压力总体较大。

在“控增量、化存量”背景下，企业滚续融资渠道整体保持收紧态势，城投短期偿债能力将继续承压。  

城投现金类资产对短债和利息的覆盖持续弱化，流动性压力上升 

2023 年，在一揽子化债背景下，融资监管政策密集出台，城投融资持续收紧，借新还旧比例明显上

升。城投平台自身造血能力不足，债务偿还压力较重，叠加地方财政弱化的背景下政府对城投平台的

回款缓慢，城投平台现金类资产规模连续两年负增长。2022-2023 年，城投平台现金类资产规模分

别为 9.25 万亿元和 9.13 万亿元，同比下降 7.7%和 1.3%。 

图9  

 

图10  
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偿付压力方面，我们利用现金类资产短债比和现金类资产利息比来衡量城投类企业短期偿债压力的大

小。近年来城投类企业现金类资产短债比和现金类资产利息比一路下行，截止 2023 年末已降至 0. 46
倍和 2.57 倍，现金类资产无法覆盖短期有息负债。城投类企业的债务本金可以通过借新还旧的方式

进行滚续，但债务利息需要按时进行偿付，在现金类资产利息比弱化的趋势下，需要重点关注该指标

较弱的区域，如贵州、甘肃。 

分地区来看，12 个重点化债省份中宁夏、辽宁、黑龙江、吉林和内蒙古城投类企业的现金类资产短

债比高于全国平均水平，但仍不足 1 倍；而天津、贵州、青海、广西、重庆、云南、甘肃等地城投类

企业的现金类资产短债比低于全国平均水平，其中天津、重庆、云南城投类企业不仅短债压力大，短

期有息负债同比增速也较高，需要重点关注该等区域城投类企业偿债压力的变化。 

图11  

 

我们认为，城投类企业具有“债务负担重、造血能力不足”的特征，同时面临转型发展、债务偿付、

促进区域经济发展等多重挑战。在地方经济和财政收入增长承压、房地产结构性调整致使土地财政难

以为继的背景下，地方政府对城投类企业的回款愈发缓慢，2024 年城投类企业仍将面临较大的还本

付息压力，部分重点区域压力明显。 

城投财政补贴收入首次负增长，部分区域下降明显 

我们发现自 2020 年以来，城投类企业财政补贴收入增速呈下降趋势。2023 年，城投类企业财政补

贴收入为 9,464 亿元，同比下降 2.6%，为近年来首次出现负增长。我们认为，地方土地出让收入的

下降，地方财政收入的弱化，是导致城投类企业财政补贴收入下降的主要原因。作为城投类企业利润

的最重要来源，财政补贴收入下降会对城投类企业的偿债能力产生负面影响。 
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图12  

 

分地区来看，2023 年重点化债省份中，重庆、吉林、天津城投类企业的财政补贴收入靠前，甘肃、

海南、宁夏、青海靠后，这与地区经济财政实力相匹配。增速方面，辽宁、云南、天津城投类企业的

财政补贴收入规模同比增加较多，甘肃、贵州、海南、黑龙江降幅明显，需重点关注财政补贴收入下

降对相关城投偿债能力的影响。 

图13  

 

本报告不构成评级行动。 
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