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城投行业 2018 年信用风险展望 

 

工商一部 城投行业组 

 

报告概要 

2017 年，随着地方政府债务管理体系日趋完善，监管趋严，城投类企业融资环境趋紧，

叠加金融市场去杠杆持续推进导致的资金面紧张，1~10 月份城投债发行规模大幅下降，发

行利率持续走高，发行利差波动较大。从财务表现看，城投类企业债务负担持续加重，但债

务增速明显下降，债务期限结构更加长期化。2016 年城投类企业现金储备较为充足，2017

年受限于融资环境趋紧、债务增速明显放缓，整体看，短期内城投类企业偿债能力尚可。 

从未来发展看，2018 年城投债将迎来兑付高峰，部分城投公司短期流动性将承压。但

短期内城投公司无法完全被取代，未来随着城投公司政府融资职能的剥离，其市场化转型压

力逐步增大。目前地方政府对城投公司仍存在较大的依赖，同时考虑到地方政府债务置换尚

未结束，以及 2016 年城投公司现金储备较为充足，短期内城投类企业的信用水平将维持稳

定；长期来看，随着地方政府债务管理体系的进一步完善，城投公司市场化转型的推进，以

及城投债兑付高峰的临近，城投公司信用水平将出现明显分化。 

 

一、2017 年城投行业市场回顾 

 

2017 年以来，监管政策明显趋严，城投类企业融资环境趋紧，地方政府债务管理体系

日趋完善；叠加金融市场去杠杆持续推进导致资金面紧张，城投债发行规模大幅下降，发

行利率持续走高，发行利差大幅波动。 

 

1. 监管政策 

在宏观经济政策与监管政策的共同影响下，城投类企业的融资环境存在阶段性的收紧

与放松。2017 年以来，在防范化解重大风险及金融去杠杆深入推进的背景下，监管政策频

出，城投类企业融资环境再度收紧。 

从政策层面来看，43 号文作为纲领性文件，确定了中央政府对地方政府债务“开前门、

堵后门”的长期监管思路。自 2016 年底以来，88 号文、50 号文、87 号文等监管政策密集

出台，在进一步落实“开前门、堵后门”监管思路的前提下，对地方政府通过融资平台、

PPP、产业基金、政府购买服务等形式进行违法违规举债担保乱象形成全方面的封堵，进一

步完善地方政府债务管理体系、防范地方政府债务风险。地方政府债务管理体系构建的主要

目的在于促进地方政府和城投公司融资行为的规范化、市场化、透明化，在逐步规范的过程

中，将促使“隐性债务”逐步显性化，有利于摸底地方政府债务的真实情况，并进一步出台

风险缓释或风险化解措施，守住不发生区域性系统性风险的底线。 

50 号文、87 号文等文件的出台，不仅使城投类企业面临的融资环境再度趋紧，而且使
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地方政府逐步回收信用资源，一定程度上弱化了城投类企业的政府融资职能。具体来看，88

号文首次明确地方政府发生债务风险，中央政府实行不救助原则；50 号文重申了禁止通过

融资平台、PPP、产业基金等形式进行违法违规举债融资，并进一步规范地方政府对融资平

台的注资行为，使城投公司融资能力受到限制；87 号严厉打击不规范的政府购买服务，直

接影响城投公司通过银行渠道进行融资；土地储备专项债券、收费公路专项债券和轨道交通

专项债券等面世，地方政府逐步收回信用资源，融资职能回归地方政府，城投公司的政府融

资职能一定程度上被削弱，城投债发行受到较大影响。  

 

2. 城投债发行 

2017 年，城投公司融资环境收紧叠加金融市场去杠杆持续推进导致的资金面紧张，1~10

月份城投债发行规模大幅下降，发行利率持续走高，发行利差波动较大。 

从发行规模来看，2017 年 1~10 月份，全市场（Wind 口径）共发行城投债 1,831 支，发

行规模合计 15,672.79 亿元，较上年同期的 20,622.05 亿元大幅下降 24.00%。各月发行量波

动较大，2017 年 1~6 月份发行规模较上年同期大幅下降，7~9 月份发行规模略高于上年同

期。从各省份发行情况来看，江苏、湖南、浙江仍为城投债发行大省。 

从发行利率来看1，2017 年 1~10 月份城投债发行利率普遍上行。与上年同期相比，2017

年 1~10 月份城投债发行利率与主体级别相关性有所弱化。 

 

表 1  2016 年 1~10 月与 2017 年 1~10 月各级别城投债发行利率情况（单位：%） 

级别 
利率区间 中位数 算术平均数 

2016 年 1~10 月 2017 年 1~10 月 2016年 1~10月 2017年 1~10月 2016年 1~10月 2017年 1~10月 

AAA 2.50~5.19 3.69~6.37 3.34 4.72 3.40 4.79 

AA+ 2.69~5.95 3.88~8.00 3.89 5.38 3.93 5.38 

AA 2.80~7.50 4.12~7.85 4.60 6.08 4.67 6.05 

AA- 4.00~7.30 5.00~7.20 5.45 6.35 5.61 6.16 

资料来源：Wind 资讯，联合评级整理 

 

从城投债发行利差来看，一方面，受市场流动性影响，2017 年 1~10 月份城投债发行利

差波动较大；另一方面，自 2016 年底 88 号文出台以来，财政部加强对地方政府违法违规举

债担保行为的监察、曝光和处分力度，各地政府纷纷撤回对城投公司担保函、承诺函等，市

场出现担忧情绪，导致 2017 年 1~2 月份城投债利差震荡走扩，且与产业债利差的差距逐步

扩大；3 月份利差出现短暂收窄；但自 4 月底 50 号文、87 号文等监管政策密集出台，城投

融资环境趋紧，城投债发行利差大幅走扩，再次与产业债利差拉开距离；7 月份以来，市场

担忧情绪有所缓解，城投债利差收窄，较上半年趋于稳定，且与产业债利差缩小差距。未来

随着对地方政府债务管理的进一步加强，预计城投债利差波动或愈加频繁。 

                                                             
1 仅统计有主体级别且不带担保方的发行主体 
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图 1  2016 年 10 月以来城投债发行利差 

 

资料来源：Wind 资讯 

 

从存量情况来看，截至 2017 年 10 月底，存量城投债券规模为 69,837.33 亿元，较年初

的 64,008.94 亿元增长 9.11%，整体存量规模仍较大。分地区来看，东南部地区存量债券规

模仍最大，其中江苏存量债券 12,378.04 亿元，约占存量城投债规模的五分之一，湖南、浙

江、天津和重庆存量债券规模紧随其后；西部地区青海、宁夏、海南和西藏的存量城投债券

规模仍较少。存量城投债主要集中在发行江苏、湖南、浙江等城投债发行大省，且集中度进

一步提高。从存量城投债到期期限分布情况来看，截至 2017 年 10 月底，存量城投债兑付期

限集中于 2018~2021 年，偿还规模将从 2018 年的 9,706.69 亿元增加至 2021 年的 14,925.20

亿元，兑付压力逐年增加，2021 年将为城投债偿还的最高峰。2018~2021 年，从各省存量债

务规模来看，江苏省规模最大且呈逐年增长趋势，排名前五的省份中，天津、重庆、浙江、

湖南等地到期规模也较大。 

 

二、城投行业 2018 年信用风险展望 

 

严监管将持续，城投公司融资环境放松可能性较小；短期内城投公司无法完全被取代，

但未来随着城投公司政府融资职能的剥离，其市场化转型压力逐步增大。从信用风险来看，

短期内城投类企业的信用水平将维持稳定；未来随着地方政府债务管理体系的进一步完善，

城投公司市场化转型的推进，城投公司信用水平将出现分化。 

 

1. 监管政策及融资渠道 

在全国金融工作会议、政治局会议、十九大会议及全国经济工作会议上，决策层多次重

申要将防范金融财政风险放在更加重要的位置并提出对于地方政府债务管理终身问责制，彰

显了中央加强防范地方政府债务风向的决心。结合中央政府大力推进金融去杠杆，2018 年

继续维持稳健中性货币政策，重点防范化解重大风险等政策背景，预计本轮严控地方政府债

务风险、规范地方政府及城投公司融资的监管政策较以往会持续更长时间，2018 年，监管

政策及城投公司融资环境放松的可能性较小。 
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在目前地方政府债务“闭环”风险防控体系下，未来地方政府合法的基建融资渠道包括

地方政府债券、规范的产业基金及 PPP、政府采购工程及合法的政府采购服务、银行贷款等。

在 50 号文和 87 号文的规范下，城投公司通过政府购买服务协议向银行贷款的融资渠道基本

暂停，PPP 项目银行贷款也受到极大影响；2017 年一行三会对银行、资管行业、公募、保

险等下发一系列监管文件以防控金融风险，尤以对影子银行、通道业务的整治规范为重中之

重，在此背景下，城投公司通过非标产品进行融资的渠道也面临被斩断的风险，城投公司未

来融资将更加规范，融资渠道更加显性化。 

 

2. 转型方向 

从宏观需求来看，稳增长背景下基建投融资需求仍较为旺盛，短期内城投公司地位不可

取代。但随着政策的逐步规范，未来城投公司可获得的政府隐性支持将逐步减弱，城投公司

信用将加快与政府信用脱钩，市场化转型进程将加快，压力也将逐步增大。具体来看，城投

类企业的转型可以体现为业务转型和平台地位转变两个方面。 

业务方面，目前城投公司的业务由公益性业务、半公益性业务和经营性业务构成，其中

经营性业务相对较少。未来随着政府相关政策的逐步落实，通过政府注入经营性资产或并购

其他公司经营性业务，大部分城投类企业将完成市场化转型，成为市场化运作的国有企业，

或是城市运营商，或是多元化国有资产经营公司，或是金融控股平台，其信用水平将逐步与

政府信用脱钩，信用风险评价标准将与其所处的行业保持一致；但仍会有一小部分城投公司

对区域内公益性业务进行整合，成为区域内唯一或者唯二的公益性平台，此类城投公司规模

与实力也将大幅提高，但由于仍然承担基础设施建设等公益性业务，没有收费机制和良好的

现金流入，其偿债资金仍主要来源于财政资金，对政府补贴依赖性也仍较强，获得政府支持

的可能性也较大，信用水平也与政府信用保持紧密联系。 

地位方面，由于区域内的业务和项目资源等通过资产划拨的方式向某几个或一个平台集

中，这些平台将在资产规模或资产质量上成为区域内的龙头企业，将拥有较高的平台地位；

此外参与“一带一路”、“京津冀一体化”、“长江经济带”、“雄安新区”等国家级新区相关重

点项目建设的城投公司，政府在政策和资源上的支持将极大的倾斜，平台地位也较高；而规

模较小的融资平台或行政级次较低的平台可能被注入到大平台中，以提高整体融资能力；最

后一些地位低、资质差、杠杆高，无实质性业务、仅有融资职能的壳平台将被逐步清理。 

 

3. 信用风险展望 

（1）短期内城投类企业信用水平仍将保持相对稳定，整体违约概率较低。 

存量城投债兑付期限集中在 2018~2021 年，2018 年城投债将迎来首个兑付小高峰，部

分城投公司短期流动性将承压。但考虑到以下因素，短期内城投类企业信用水平将保持相对

稳定。 

首先，地方政府债务置换工作尚未结束，受资金成本走高、博弈难度加大等因素影响，

2017 年以来债务置换节奏明显放缓，预计债务置换周期将延长至 2018 年中期；2018 年仍有
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近 2 万亿非债券形式的地方政府债务有待置换，通过债务置换，城投类企业偿债压力将有所

缓解，有利于维持城投债信用水平的稳定。 

其次，2016 年整体融资环境宽松，城投类企业仍有较大规模的现金储备，可以保障短

期债务的偿还。 

再次，在国家产业结构优化升级和新旧动能转换期间，基建投资仍然占据重要地位，2016

年全年完成 15.20 万亿基建投资，2017 年 1~11 月完成 15.72 亿元基建投资，已超过 2016 年

全年水平，在国家将精准扶贫作为决胜全面建设小康社会三大重点工作之一的背景下，2018

年基金投资断崖式下降的可能性较小，同时考虑到我国城镇化水平与发达国家仍有较大差距，

2018 年地方政府仍面临较大的基建融资需求。虽然政策“开前门”可以化解一部分地方政

府的融资需求，但地方政府债券、PPP、政府产业基金仍不能满足地方政府基建资金缺口（地

方政府发债存在限额管理，发债规模受到限制，过去几年发行以置换债券为主；PPP 项目建

设存在 10%的预算约束，且周期较长、流程复杂、社会资本参与意愿较低等问题，作为监

管重要政治领域，项目落地速度有可能下降；产业基金目前多以明股实债的形式存在，且规

模较小，违法违规融资乱象多），短期内能够替代城投公司的融资模式尚未发展成熟，通过

城投公司筹集基建资金仍为主要渠道，地方政府对城投类企业仍存在基础设施建设方面的依

赖。 

最后，在财政体制改革未理顺地方政府承担事权及支出责任之前，大量基础设施建设任

务仍由地方政府承担，融资平台信用与地方政府融资成本紧密挂钩，如融资平台发生违约，

其为地方基建融资的能力将丧失，将对地方政府融资渠道及融资能力产生巨大的破坏作用，

进一步给地方经济发展带来较大负面影响。因此，城投类企业信用与政府信用脱钩是一个循

序渐进的过程，短期内整体信用水平将维持稳定。 

（2）在未来地方政府信用剥离和市场化转型的过程中，以及偿债高峰期的临近，城投

公司信用风险将逐步暴露，信用水平将出现明显分化。 

长期来看，中央政府对地方政府债务的监管思路和监管目标都非常明确，中央政府在多

次重要会议上强调防范化解重大风险为今后 3 年重点工作之一，地方政府债务风险也是重大

风险，被定调关国家稳定与总体安全。未来对于地方政府债务的管理工作，将严格限制地方

政府债务增量，妥善化解地方政府债务存量。目前政策体系及地方政府债务管理制度体系下，

地方政府通过发行地方政府债券和转变投融资体制等方式逐步收回信用资源，规范管理地方

政府债务，进一步推进地方政府债务和城投公司债务的切割，剥离融资平台政府融资职能成

为必然的改革方向，在改革的过程中，城投公司可获取的信用支撑将逐步减弱。 

城投公司完全剥离政府信用需要一个相对较长的周期，城投公司信用水平将在这一周期

内平滑过渡，以减少对地方经济及融资能力造成的冲击。整体上，城投公司发生系统性风险

的概率较低，但在逐步进行市场化转型、与政府隐形担保脱钩过程中，城投类企业信用风险

也将逐步暴露，同时随着城投债兑付高峰的临近，信用水平将出现明显分化。 

从地域来看，产业结构单一和财政实力受工业发展水平影响较大的地区，以及地方政府
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债务负担较重的地区信用风险相对较高，所属地区地方政府支持力度较弱的个别城投公司发

生违约的概率较高；从行政级别来看，经济总量规模小、财政实力弱、偿债能力弱、所属行

政级次低的城投公司面临的风险较大；从业务来看，主营业务盈利能力较差、去政府化而完

全丧失支持、市场化而自身造血功能不足的城投公司，发生风险的可能性相对较高。 


