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2025 交易所新规解读：城投企业公司债券发行                              
或将趋严 

2025 年 4 月 2 日  

2025 年 3 月 28 日，上海证券交易所和深圳证券交易所同时发布《上海证券交易所公司债券发行上

市审核规则适用指引第 3 号——审核重点关注事项（2025 年修订）》和《深圳证券交易所公司债券

发行上市审核业务指引第 2 号——审核重点关注事项（2025 年修订）》（上述两文件以下简称“新

规”）。我们将市场对本次规则修订普遍关注的一些问题进行了如下汇总与分析。 

事件：相比 2023 年版本，本次修订侧重于信息披露和管理要求两方面 

信息披露类 

1) 新增互保风险披露：发行人应充分披露互保情况，主承销商应就互保债务交叉传导风险对发

行人偿债能力的影响发表核查意见。 

2) 新增融资渠道受限披露：存在部分情形的发行人，应说明融资渠道是否受限。 

3) 新增城投类业务比重披露：主营业务涉及市政基础设施建设、土地开发整理、公益性住房建

设等业务的地方国有企业应披露城投相关资产的金额及占比、城投类业务收入金额及占比、

贸易业务和来自上市公司子公司的收入金额及占比。 

4) 新增红筹架构发行人披露：境外注册、境内经营的发行人应充分披露股权架构、有息债务规

模、分红政策等情况，防范损害境内投资者权益。 

管理要求类 

1) 加强对于账面存货及应收类款项变现能力的要求：新规规定，发行人最近一年末存货及应收

类款项占总资产比重高于 70%的，应当重点说明对偿债能力的影响，显著影响发行人偿债

能力的，应当审慎确定公司债券申报方案。 

2) 加强贸易业务真实性核查要求：贸易业务收入占比超 30%的发行人需披露客户/供应商关系

及商业合理性，主承销商需核查真实性。 

3) 新增 EBITDA 利息覆盖要求：要求发行人年均 EBITDA 需覆盖有息债务利息，否则需强化偿

债能力说明，发行人缺乏持续稳定的盈利能力的，应审慎确定公司债券申报方案。 

4) 加强对多元化经营的监管：对于业务分散且无核心板块（收入及毛利润均未超 30%）的发

行人，要求说明协同性及对偿债能力的影响。 

解读一：平台企业融资呈趋严态势，但或利好新组建市场化经营主体新增额

度申报 

我们认为，本次修订对平台企业融资的监管呈趋严态势，部分已调出平台名单但未满足“335 要求”

的平台新增融资或将面临较大难度，本次修订也将倒逼城投平台市场化转型。通过梳理新规条款我们
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发现，影响较大的主要有上述信息披露类的第 1、2、3 点和管理要求类的第 1、2、3 点，整体要求

趋严，增加披露融资渠道受限、城投类业务比重有助于交易所更准确地判断地方国企属性，加强对于

账面存货及应收类款项变现能力的要求、强化对贸易性业务真实性核查的要求、增加 EBITDA 利息覆

盖要求则体现出交易所对发行人经营现金流获取能力的重视，而这一点是很多平台企业欠缺的。 

我们认为，新规也反映出对转型平台的支持，对于资产、收入及利润满足“335 要求”但规模较小的

市场化主体，其新增融资渠道或将有所拓宽。此次修订删除了要求城市建设企业审慎确定公司债券申

报方案的部分情形，如“扣除重点关注资产后资产负债率超过 85%”、“扣除重点关注资产后总资

产规模小于 100 亿元”。上述规模等指标的删除，一定程度上利好地区新组建的市场化经营主体的

新增额度申报。 

同时，针对部分区域城投平台互保现象突出，本次新增互保披露要求或意味着监管机构希望进一步穿

透区域信用传导机制，后续有可能对此加强管理。  

解读二：对其他企业的影响 

我们认为，本次修订对其他企业的影响主要体现在以下方面： 

• 贸易类企业：贸易业务收入占比超 30%需穿透核查商业合理性，虚增收入、关联交易等乱

象将受抑制。 

• 多元化经营企业：无核心业务板块（收入及毛利占比均未超 30%）的企业需说明业务协同

性，松散型集团融资或遇阻。 

• 红筹及境外架构企业：需全面披露境内外股权架构及债务结构，异常分红、复杂架构可能受

到更多关注。 

后续 

我们将持续关注城投平台净融资情况。我们注意到，2024 年，全国城投债融资累计净流出超过 2500
亿元，整体融资环境偏紧。我们预计，本次新规发布后，无法满足“335 要求”的平台企业面临的融

资环境趋紧，2025 年或将延续融资净流出态势。 

 

 

 

本报告不构成评级行动。 
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非公开信用分析 (Private Credit Analysis, PCA) 是标普信评推出的面向投资人及其他使用者的专属资信评估服务，包含了标

普信评针对中国债券市场活跃发行人的信用质量所进行的分析与评论。如需了解标普信评 PCA 服务的更多详细信息，请访

问 Private Credit Analysis (spgchinaratings.cn)，并欢迎联系 PCASupport@spgchinaratings.cn。 

欢迎关注标普信评微信公众号： 
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