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境外市场研究 

城投境外债发行升温，关注窗口指导对城投再融资及信用风险的影响 

城投境外债发行情况 

➢ 境内城投政策收紧，部分城投转向境外发债获取资金，境外发行量增加。2022 年以来，城投境内

融资进一步收紧，境内城投债发行和净融资均出现较大下跌。相比之下，境外发债政策尚未同步收

紧，融资监管环境相对宽松，部分城投转向境外发债作为弥补或拓展其境内融资需求的主要渠道。

2022 年上半年 179 只城投境外债发行规模为 230.2 亿美元，同比大幅上涨 129.9%。受城投发行

境外债热度有所提升影响，净融资额亦出现明显增长。2022 年上半年，城投境外债净融资额为

114.7 亿美元，同比增长 110.1%。 

➢ 美元债成本上升，欧元债发行增加。2022 年 3 月以来，美联储采取激进加息及缩表政策以应对居

高不下的通胀，美国国债收益率持续上行，中美利差倒挂导致城投美元债整体发行成本提升。城投

美元债平均票息由 2021 下半年的 3.22%上升至 2022 上半年的 3.89%。由于美元债的成本优势减

弱，因此部分城投开始选择发行欧元债。2022 年上半年，城投欧元债发行规模为 8.2 亿欧元，较

去年同期的 3.8 亿欧元大幅增加，平均票息为 2.27%，较美元债平均票息低 162 个基点。 

➢ 备用信用证（SBLC）发行大幅增加。2021 年以来，随着信用风险事件增加以及境外债券市场波动，

城投以 SBLC 发行的境外债规模开始迅速增加。2022 年上半年，城投境外债 SBLC 发行规模为 79.8

亿美元，同比大幅增长 258.4%，涉及发行主体 73 家，同比增长 217.4%。 

➢ 城投境外债发行人以区县级为主，无评级发行增多。在城投境内监管进一步趋严的背景下，大量区

县级城投的融资需求溢出至境外。2022 年上半年，在 142 家城投境外债发行主体中，以区县级居

多，占 66.9%。另外，由于 SBLC 发行占比增加，城投无评级发行数量亦有所增多。2022 年上半

年，无国际评级的城投发行人占比达到 75.4%，而去年同期则为的 59.6%。 

城投境外债信用风险展望 

➢ 4 月以来境外城投融资政策有所收紧，关注窗口指导对城投再融资及信用风险的影响。发改委对城

投海外债发行提出窗口指导意见，对城投境外发债的资金用途、规模、经营要求，甚至项目收益均

做出了更严格的规范。 

➢ 弱资质或低层级城投新增境外债难度加大，预期城投境外债净融资或将减少。发改委的窗口指导意

见只针对城投境外债的新增发行，对存量债券的借新还旧则不受影响。预期弱资质城投新增发行境

外债的难度将进一步加大，后续城投境外债的净融资额或有所减少。 

➢ 预期 SBLC 发行政策或会有所收紧。SBLC 发行模式能够有效降低融资成本、提高境外债债项评级

和提升发行效率，但或会增加境内开证行的对外担保履约风险。随着境外债融资政策转向收紧，监

管机构很可能也会相应收紧银行向城投提供跨境担保的政策，需关注 SBLC 发行模式的可持续性。 
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引言 

2022 年以来，境内城投政策收紧，部分城投转向境外发债获取资金，加上 2022 年是城投境外债的偿债高峰，

在境外发债政策未同步收紧及再融资需求带动下，2022 年上半年城投境外债发行热情高涨，发行规模为 230.2

亿美元，同比大幅上涨129.9%。同期，美联储激进加息，带动美国国债收益率上行，中美利差倒挂导致美元债

的成本优势减弱，越来越多城投开始选择发行欧元债。2022 年上半年，城投欧元债发行规模为 8.2 亿欧元，较

2021 年上半年的 3.8 亿欧元大幅增加，平均票息为 2.27%，较美元债平均票息低 162 个基点。发改委在 4 月

提出了窗口指导意见，对城投境外发债的资金用途、规模、经营要求，甚至项目收益均做出了更严格的规范，

需关注指标限制对城投再融资及信用风险的影响。 

城投境外债发行情况 

境内城投政策收紧，部分城投转向境外发债获取资金，境外发行量增加。2022 年以来，城投境内融资进一步收

紧，央行、外管局、发改委及深改委相继释放关于坚决遏制隐性债务增量，从严查处违法违规举债融资的信号。

在城投严监管趋势不改、地方政府加速推进隐债化解的背景下，境内城投债发行和净融资均出现较大下跌。相

比之下，2022 年初境外发债政策尚未同步收紧，监管环境相对宽松，部分城投转向境外发债作为弥补或拓展其

境内融资需求的主要渠道。另外，2022 年是城投境外债的偿债高峰，再融资需求带动下，2022 年上半年 179

只城投境外债发行规模为230.2亿美元，同比大幅上涨129.9%；上半年城投境外债净融资额为114.7亿美元，

同比增长 110.1%。从发行节奏来看，2022 年第一季度城投境外债发行规模为 103.2 亿美元，第二季度尽管发

改委提出了城投境外债发行窗口指导意见，但发行规模仍持续增加，规模约 127.0 亿美元。受城投发行境外债

热度有所提升影响，净融资额亦出现明显增长。 

图 1：2021 年以来随着境内融资收紧，城投境外债发行增加 

 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 
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图 2：截至 2022 年 6 月末城投境外债到期金额分布 

 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

美元债成本上升，欧元债发行增加。2022 年 3 月以来，美联储采取激进加息及缩表政策以应对居高不下的通

胀，美国国债收益率持续上行，中美利差倒挂导致城投美元债整体发行成本提升。城投美元债平均票息由 2021

下半年的 3.22%上升至 2022 上半年的 3.89%，中美 10 年期国债利差从年初的 114 个基点下降到 6 月末的-

16 个基点。由于美元债的成本优势减弱，因此部分城投开始选择发行欧元债。2022 年上半年，城投欧元债发

行规模为 8.2 亿欧元，较去年同期的 3.8 亿欧元大幅增加，平均票息为 2.27%，较美元债平均票息低 162 个基

点。但是，在美国大幅加息的影响下，欧洲央行也将进入加息通道，此外受制于境外投资者的欧元头寸，预期

城投发行欧元债只属于阶段性，发行美元债仍是城投境外融资是主要品种。 

图 3： 2022 年以来城投美元债融资成本上升 

 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 
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图 4：2021 年及 2022 年上半年城投境外债币种分布 

 

注：内圈为 2021 年数据，外圈为 2022 上半年数据 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

备用信用证发行大幅增加。备用信用证（“SBLC”）发行模式是指境内银行以自身信用为境外债发行提供担保，

若债券发生违约，由银行承担兑付责任，而银行通常要求发行人提供反担保或其他增信措施，并按备用信用证

金额的 1-2%收取备证担保费。2021 年以来，随着信用风险事件增加以及境外债券市场波动，城投以 SBLC 发

行的境外债规模开始迅速增加。2022 年上半年，城投 SBLC 境外债发行规模同比大幅增长 258.4%至 79.8 亿

美元,占比境外债发行金额的 34.7%；涉及发行主体 73 家，同比增长 217.4%。按区域来看，江浙地区城投的

SBLC 境外债发行量明显领先。2022 年上半年江苏省和浙江省城投分别发行 SBLC 境外债 31.2 亿美元及 23.3

亿美元，发行量占比 39%及 29%，高于发行规模排名居前的四川省（6.0 亿美元）、江西省（4.4 亿美元）等

省份。按行政层级来看，区县级发行量占比迅速增长，2022 年上半年区县级 SBLC 境外债发行规模占比 82.0%，

较 2021 年的 70%明显提升。 

图 5：城投境外债 SBLC 票面发行成本相对较低 

 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 
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城投境外债发行人以区县级为主，无评级发行增多。在城投境内监管进一步趋严的背景下，大量区县级城投的

融资需求溢出至境外。2022 年上半年，城投境外债发行主体中，以区县级居多，占 66.9%，其次是市级占

28.9%，省级则占 4.2%。而发行境外债的区县级城投主要集中在经济较为发达的东部沿海区域，发行规模前三

大的省份为江苏、浙江和山东等省份，其次是陕西、四川和重庆等地区。 

另外，由于 SBLC 发行占比增加，城投无评级发行境外债数量亦有所增多。2022 年上半年，在 142 家有城投发

行人中，无国际评级的城投达到 107 家，占总家数的 75.4%，而去年同期则为的 59.6%。在 35 家有国际评级

的城投中，投资级城投共 28 家，占比为 80%，高收益城投共 7 家，占比为 20%，均较去年同期无太大变化。 

图 6：2021 年及 2022 年上半年城投境外债行政级别分布 

 

注：按发行金额；内圈为 2021 年数据，外圈为 2022 上半年数据 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

图 7：2021 年及 2022 年上半年城投境外债信用评级分布 

 

注：按主体家数；内圈为 2021 年数据，外圈为 2022 上半年数据 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 



 

Page 7 of 9 

Copyright ©  China Chengxin (Asia Pacific) Credit Ratings 

Company Limited 

2022 年上半年城投境外债回顾及展望 

1 

境外市场研究 

城投境外债信用风险展望 

4 月以来境外城投融资政策有所收紧，关注指标限制对城投再融资及信用风险的影响。2021 年四季度城投境外

债的项目申报量明显增多，在“控隐债、防风险、调结构”的前提下，监管部门对城投境外融资政策也有所收紧。

4 月 25 日，市场消息称，发改委对城投海外债发行提出窗口指导意见，要求城投境外融资必须满足以下 5 点要

求：（1）代建与土地整理收入占比合计不能高于 50%（棚改安置房不算政府收入），且占比最好不要接近

50%；（2）补充流动资金比例不高于 20%；（3）发债规模（含累计余额）不高于净资产的 40%；（4）近三

年平均净利润能够覆盖债券利息；（5）项目收益能够覆盖成本。发改委的窗口指导意见对城投境外发债的资金

用途、规模、经营要求，甚至项目收益均做出了更严格的规范，不满足上述指标要求的城投企业在进行境外债

发行申报、备案登记时可能会受到更多限制，或将面临债务结构调整压力，需关注指标限制对城投再融资及信

用风险的影响。 

弱资质或低层级城投新增境外债难度加大，预期城投境外债净融资或将减少。目前发改委的窗口指导意见只针

对城投境外债的新增发行，对存量债券的借新还旧暂时不受影响。预期弱资质城投新增发行境外债的难度将进

一步加大，后续城投境外债的净融资额或将有所减少。 

对发债城投企业净利润要求提高，预期盈利能力较弱城投境外再融资压力或上升。盈利性一直是发改委对城投

境外发债的要求之一，这次明确要求“近三年平均净利润能够覆盖债券利息”旨在进一步提高对城投经营能力的

要求。在约 3,000 家发债城投里，2019 年至 2021 年平均净利润不足以覆盖债券利息的城投共 989 家，其中

区县级及地市级城投占比分别为 54%和 40.5%。同时，考虑到发改委窗口指导要求发债城投“代建与土地整理

收入占比合计不能高于 50%（棚改安置房不算政府收入）”，对城投业务和收入结构也有一定限制，后续需持

续关注盈利性较差、核心业务不清晰、经营管理能力有限的城投平台再融资压力。 

图 8：2019-2021 年平均净利润无法覆盖债券利息的城投企业区域分布 

 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

境外债规模较高的城投发债额度或受限。发改委窗口指导通过限制城投企业债券余额占净资产的比重，旨在控

制整体债务风险。截至 2022 年 6 月底，美元债券余额占净资产比重超过 40%的城投企业有 4 家，分别为济南

历下控股集团有限公司、台州市城市建设投资发展集团有限公司、重庆市南岸区城市建设发展(集团)有限公司以

及漳州市交通发展集团有限公司。以上城投平台对美元债融资更为依赖，易受市场波动影响，后续新增美元债

作为补充融资渠道或面临一定限制。如果考虑境内外债券余额占净资产比重，则有 582 家城投超过 40%，其中

区县级城投占 64%，地市级城投占 34.5%，主要分布在江苏和浙江区域。对于美元债余额超过或接近净资产

40%的城投企业，后续美元债的新增发债额度或将收缩。 
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表 1：截至 2022 年 6 月底美元债余额/净资产超过 40%的城投企业明细 

发行人 
美元债余额

（亿美元） 

美元债余额/

净资产 
境外评级 省份 行政层级 

济南历下控股集团有限公司 5.5 113% 无评级 山东 区县级 

台州市城市建设投资发展集团有限公司 10 44% BBB 浙江 地市级 

重庆市南岸区城市建设发展(集团)有限

公司 

15 42% BBB 重庆 区县级 

漳州市交通发展集团有限公司 10 42% BB+ 福建 地市级 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

严格限制境外融资补充流动资金比例不超过 20%，参与重点项目建设的城投或更受支持。此次窗口指导意见进

一步限制补流比例不超过 20%，旨在规范城投境外融资资金用途，引导资金更多流向实体经济建设。2021 年

以来，银保监会、交易商协会和交易所相继出台限制弱资质城投在境内发债补充流动资金，部分城投因而转向

境外募集资金以补充流动资金，导致补充流动资金占比出现较大幅度上升，2022 年上半年增加至 29%。此外，

发改委窗口指导中还提出“项目收益能够覆盖成本”要求，虽然这一要求并非严格限制，但也与引导境外融资支

持重点项目建设的政策意图一致。在稳增长压力加大、基建投资发力背景下，后续或有相关政策支持城投境内

外募集资金更多流向重点项目建设。 

图 9：城投境外债募集资金用途中补充流动资金占比上升 

 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

预期 SBLC 发行政策或会有所收紧。SBLC 发行模式能够有效降低融资成本、提高境外债债项评级和提升发行效

率，但或会增加境内开证行的对外担保履约风险。今年 1 月 29 日，中国人民银行及国家外汇管理局发布《关于

银行业金融机构境外贷款业务有关事宜的通知》（银发[2022]27 号），其中第七条规定境内银行发放的境外贷

款不得用于偿还内保外贷项下境外债务，这意味一旦发行人无法偿付债务，境内开证行需使用境内资金跨境对

境外投资者代偿。 

事实上，收紧 SBLC 融资政策的意图已有显现。在今年 6 月，江苏省一家城投因备证行提供的 SBLC 交付延迟，

导致发行日期延迟，最后决定不继续发行，该次发行失败可能跟外管局不能让备证行办理登记有关。随着境外

债融资政策转向收紧，监管机构很可能也会相应收紧银行向城投提供跨境担保的政策，需关注 SBLC 发行模式的

可持续性。 
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