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城投信仰分化加剧转型持续，关注偿债高峰下债务滚动压力 

香港时间 2020 年 11 月 2 日，中诚信国际信用评级有限责任公司发布《城投信仰分化加剧转

型持续，关注偿债高峰下债务滚动压力》的报告，对 2020 年前三季度城投债一二级市场情况、

城投企业信用状况以及未来发展态势进行了系统分析。报告认为，今年以来，在注册制全面推行

等政策利好影响下，城投企业融资环境改善，城投债大幅扩容，但三季度受万亿特别国债和专项

债集中发行的挤出影响，城投债发行规模、净融资额环比明显回落。展望下阶段，在国内疫情缓

和、经济复苏的情况下，政策继续向常态化回归，明年城投债发行规模或回落至 3.7 万亿元左

右。报告同时提醒，城投信仰或继续分化，城投债到期高峰即将来临，需关注其中蕴藏的风险。 

报告指出，今年以来，政策利好下城投企业融资环境持续改善，前三季度城投债发行、交易

规模同比明显增加，但三季度发行规模环比回落；与此同时，发行成本、到期收益率整体均呈现

先降后升态势。从一级市场看，在年初注册制全面推行等政策持续影响下，城投企业融资环境整

体宽松，前三季度城投债发行规模超 3.40 万亿元，同比大增约 40%。从三季度情况看，受万亿

特别国债和专项债集中发行影响，城投债发行规模环比下降；公司债发行规模占比超三成，借新

还旧比例较去年同期和二季度进一步上升至 75%；城投债发行利率波动上行，已接近去年 9 月底

水平。从二级市场看，前三季度，城投债现券交易规模近 7.5 万亿元，同比增长 25%，其中，三

季度交易规模约为 2.7 万亿元，同比、环比均持续增长；到期收益率于 4 月到达阶段性低点后开

始上行，9 月底已接近 2019 年底水平；与此同时，城投债信用利差整体呈现先走阔后收窄的态

势、结构性分化加剧，贵州、辽宁城投债信用利差较大；此外，经济财力较弱、行政层级偏低地

区的较弱资质城投多发生债券交易价格异动。 

从城投企业信用状况看，前三季度城投级别以上调为主，信用事件数量同比减少，三季度疫

情逐步缓和后城投企业盈利能力有所好转但仍较弱。前三季度，城投级别以上调为主，上调家数

较去年同期增长 16%。其中，三季度共 38 家城投由于 2019 年地区经济产业得到发展、城投处于

区域重要地位、政府支持增加等因素上调信用级别，多为财力较强地区的地市级城投，以 AA 级

上调至 AA+级为主。另外，吉林省交通投资集团有限公司由于面临盈利能力下滑、短期偿债压力

较大、委贷不良回收和或有事项风险等原因在年内第二次被下调级别，由年初的 AA 级下调至 AA-

级后再次被下调为 A+级，展望调整为负面；贵州省遵义市播州区城市建设投资经营(集团)有限

公司则由于经营获现情况较差、对外担保比重较大等原因被调整为负面展望。报告指出，前三季

度城投非标信用事件数量同比减少 40%，三季度发生两起信用事件、数量较少，其原因或与融资

政策放宽、地方政府债务化解持续推进以及城投化债途径更为多元利于短期信用风险有所缓释

有关。值得注意的是，随着国内疫情缓和，城投企业盈利能力较一季度好转，但与去年底相比仍

较弱，且债务负担进一步增加，仍有近半数城投经营性现金流无法覆盖有息债务，依靠自身进行

偿债仍面临压力。 

展望未来，伴随国内疫情缓和、经济持续复苏，政策逐步回归常态化，明年城投债发行规

模或回落至 3.7 万亿元左右。城投债整体风险可控，但投资者仍需关注城投转型过程中信仰分

化可能蕴藏的风险以及偿债高峰下的债务滚动压力。第一，关注城投企业代偿债务可能引发的

或有债务风险。在今年疫情冲击、经济下行压力加剧的背景下，多数企业经营面临一定挑战，偿

债能力弱化，债务风险加大，若有城投企业作为担保，需关注违约风险的向上传导，严防区域风

险共振，投资者尤其需关注青海、吉林等城投对外担保占比较高省份的城投企业的或有债务风险。

第二，关注新基建、新型城镇化建设推进中，城投企业在转型发展过程中的风险分化。参与“两



 

 

新”建设的城投信用实力或由于新技术、新知识的应用和业务范围拓展等原因提升，从而拉开与

其他城投的差距。第三，关注《预算法实施条例》上收园区财权对城投企业的影响。《条例》将

园区财权上收，或加大不同园区间城投企业的分化程度。重点园区的重要公益性城投和市场化程

度较高城投的信用资质或进一步提升，而处于边缘地位的城投信用资质则有可能进一步削弱。第

四，关注隐性债务化解及转型背景下的城投信用实力分化。更为丰富的债务化解措施，有利于城

投企业缓解债务滚动压力，降低债务成本。但各地债务化解推进节奏快慢不同，债务风险不一，

对信用实力的影响也将有所分化。最后，报告提醒，未来三年城投企业年均到期规模超 2.5 万亿

元，投资者需重点关注城投债到期高峰下的城投企业债务滚动压力。 

如欲获取报告的完整内容，请致电我们的客户服务热线+852-2860 7111。
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