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规范城投债市场发展的几点思考
姜瑜｜马雪娇

2021 年以来，城投债作为化解地

方隐性债务的主要抓手，非标、信贷、

债券、土地各方面政策齐发力收紧，

交易逻辑也由城投信仰向信用基本面

转变，财政不再兜底，城投刚兑预期

降温，引发市场关注。

净融资持续萎缩，城投刚兑预期

降温

（一）发行量保持平稳，净融资

规模持续萎缩。从发行量看，2022 年

1—3 月，城 投 债 发 行 规 模 为 1.38 万

亿元，同比减少 5.5% ；净融资额为

5684.89 亿元，同比减少 15.2%。从区

域来看，无论发行量还是净融资规模，

江苏、浙江、山东仍然位居全国前三，

东北三省、青海、甘肃、贵州、山西、

云南、河北、北京十省区市城投平台

融资规模持续萎缩。

（二）发行期限结构存在向中短端

集中的趋势。从发行期限看，2022 年

1—3 月，发行期限在 1 年以内、1—3

年、3—5 年、5—7 年、10 年以上的规

模占比分别为 32.1%、32.5%、28.2%、

5.4%、1.8%，超过 90% 的城投债期限

在 5 年以内。发行主体评级为 AAA、

AA+、AA 的发行规模占比为 31.9%、

43.0%、24.7%。其 中，AAA 级 发 行 主

体主要集中在江苏、浙江、广东，AA

级及以下发行规模大幅萎缩，发行主

体仍然集中于天津、吉林、辽宁、内蒙

古、贵州。

（ 三 ）城 投 债 二 级 市 场 区 域 分

层持续强化。一是城投债整体信用

利 差 收 窄。2022 年 1—3 月，1 年 期

AAA 级、AA+ 级、AA 级 城 投 债 信 用

利差较 2021 年底分别收窄 13.88BP、

11.72BP、40.53BP，均 处 于 近 三 年 以

来的 35% 左右的分位数水平。2021 年

至今，有 31 家城投债发债主体遭遇评

级下调，其中贵州省评级下调的城投

平台数量占全部的 55%。从平台层级

来看，以区县级平台为主，共有 12 家

区县级平台评级下调。

城投债市场变化的主要驱动因素

（一）从政策层面看，严控发行规

模和资金用途、纠正土地出让中的违

规行为，打破依赖财政兜底的还债模

式。2009 年至今，对城投的监管政策

以规范融资行为和剥离政府信用为

主，2021 年以来正是第三轮政策收紧

期 ：一是限制发债规模、用途和途径。

交易所、银行间分别推出“红橙黄绿”

和数字分类的城投债发行办法，根据

各地债务率限制发行规模，并严控发

债用途。同时，不得通过信托资金、流

动资金贷款等方式来置换隐性债务，

旨在打破财政兜底幻想。二是进一步

规范土地出让金使用。2021 年 5 月，
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财政部、自然资源部、税务总局、人民

银行《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》

公布后，土地出让金由税务统一收缴。

政府通过土地出让金注资平台受限的

同时，城投平台以“招拍挂”的方式直

接参与土地公开竞拍也会受到监管。

从信托、债券再到银行端全面收紧，

叠加“土地新规”，对以城投债为主的

地方政府隐性债务进行全面严控。

（二）从宏观层面看，存量债务高

企与地区财政收支存在双重压力。一

是偿债规模逐年增加。发布 2020 年年

报的 2583 家城投平台中，有息债务规

模达到 49.6 万亿元，同比增长 15.1%。

2022 年，有 2.18 万亿元城投债到期。

其中，到期（含回售）规模占存量城

投债较高的省份包括天津、新疆、山

西和甘肃。二是地方财政收支缺口加

大。测算显示，地区财政收入规模与

城投平台融资高度相关。目前，甘肃、

吉林、辽宁财政收入增速居全国尾部，

而支出增速则与全国平均水平相当。

从土地出让看，2020 年，贵州、内蒙

古和青海土地流拍率均在 20% 以上，

无法通过卖地为城投平台提供支持。

（三）从市场层面看，投资策略同

质性强，城投债交易分化割裂。一是

弱资质区域债务风险溢价凸显。弱资

质地区现金流紧张、债券到期偿付压

力大，导致其成交不活跃、交易期限

回落。二是在“资产荒 + 信用收缩”的

背景下，江、浙等地区城投债收益率

一直处于低位，投资策略同质性强，

催生不同程度的“抢券”行为。低于估

值收益率成交的城投债中，江苏、浙

江占比约为 40%。江、浙地区 AAA 级、

AA+ 级中高等级信用债成交收益率一

直保持在 4% 以下。

规范城投债市场发展的几点思考

城投债市场“化存控增”绝非一

朝一夕，需要相关各部门协同合作，

防患于未然。在建立预警和风险处置

机制的基础上，有效引导城投债市场

风险出清，完善相关交易机制，“控疏

结合”，有序推动城投企业市场化整

合或向国企转型、城投债向产业债靠

拢，促进城投企业的可持续发展与地

方稳定。

（一）多举措提高地方政府化解债

务风险能力，稳定市场信心。在短期，

建立健全地方政府债务预警和偿还

机制。参考地方财政收支、债务负担

率等指标，设定符合经济发展的债务

安全底线。一方面，通过资产管理公

司等渠道，采取债务重组、资产证券

化等方式打包剥离地方债务。另一方

面，在符合预算法等法律法规要求的

前提下，以地方政府性基金和经营性

资产权益为基础，设立偿债基金，选

择有较好发展前景但面临周期性、暂

时性困难的企业，给予一定的资金支

持与政策倾斜。在长期，构建多元化

地方税收体系，适度扩大地方政府的

税种选择权、税率调整权，降低地方

政府对城投债的过度依赖。

（二）通过兼并重组、破产重整等

方式加快城投平台转型。决定地区城

投风险的关键是债务压力最大的企业

能否平稳出清，降低个体风险加剧演

绎的可能性，逐步推进债务风险化解。

一是推动本区域内城投企业整合。以

具有稳定现金流的大型城投平台为核

心，将仍有发展前景的高杠杆城投公

司整合兼并到新集团，由强平台接管

弱平台 ；中低杠杆企业侧重投资职能

发挥，统筹推进地方隐性债务风险化

解。二是对于部分弱资质省区，债权

人、债务人等关系人可按照破产重整

程序进行协商。整体上，通过剥离政

府融资职能转为普通国企，不能剥离

的通过以资产偿还债、偿债基金等方

式解决，推动财政与市场各归各位。

（三）警惕非标占比居高的地方融

资平台发生连锁性违约，主动出台化

解应急机制。目前，辽宁、天津、云南

等地城投债务负担较重。一旦非标融

资渠道收紧，极易引发流动性风险并

导致发行主体债项违约“多米诺骨牌”

效应，间接构成相关区域融资陷入困

境。建议地方政府结合资金需求和供

给，持续关注重点城区、重点事件和

重点项目，建立风险化解应急系统，

尽早提示可能存在的债务风险，加快

“通道类”地方融资平台的有序出清。

（四）加快完善城投债分类监管与

相关交易制度建设。一是参照国外高

收益债券市场经验，通过债券置换、

公开市场折价回购等负债管理方式优

化城投平台债务结构。二是按照城投

债涉及行业、信用评级、地区等进行

分类监管，构建以信用基本面为基础

的城投债券定价标准与交易规则。三

是细化对城投发行主体在信息披露方

面及时性、真实性的要求，积极引导

市场预期。

（作者单位 ：中证金融研究院）
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