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境外市场研究 

城投境外债逆势上扬，关注政策收紧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融资，境外发行量逆势增加。2022 年，城投境内融资

进一步收紧，部分城投转向境外发债获取资金，城投境外债发行量达到历史新高。2022 年城投境

外债发行规模为 431.8 亿美元，较 2021 年增加 37.1%；2022 年城投境外债净融资额为 128.8 亿

美元，同比轻微增长 0.1%。 

➢ 美元债成本上升，非美元境外债发行量增加。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。在美元持续加息的影响下，城投美元债平均票息由 2021 年的 3.2%上升至 2022 年的 4.6%。

由于美元债的成本优势减弱，因此部分城投开始选择发行非美元债券，特别是欧元债以及自贸区人

民币债。2022 年，城投欧元债发行规模为 27.6 亿欧元，较 2021 年的 4.6 亿欧元大幅增加，而城

投自贸区人民币债规模约 297.7 亿元人民币，较 2021 年的 16.7 亿元人民币大幅增加。 

➢ 备用信用证（SBLC）发行规模大幅增长，以区县级平台为主。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，城投 SBLC 境

外债发行规模同比大幅增长 101.9%至 137.7 亿美元，占比境外债发行金额的 31.9%；涉及发行主

体 114 家，同比增长 103.6%。按行政层级来看，区县级城投占比迅速增长，2022 年城投 SBLC

境外债发行规模中区县级占比 78%，较 2021 年的 71%明显提升。 

➢ 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，城投境外债发行主体中，以区县级居多，占 60.6%，

其次是地市级占 36.9%，省级则占 2.5%。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，在 249 家城投发行人中，无国际评级的城投达到 181 家，占总家数的

72.7%，而去年则为的 60.1%。 

城投境外债信用风险展望 

➢ 地方财政持续承压下预期城投信用实力将持续分化，关注弱区域、弱资质城投风险释放可能。地方

财政持续承压或导致区域债务率攀升，导致城投融资进一步收紧。考虑到 2023 年境内外城投债到

期及回售规模较大，较高的还本付息压力叠加融资环境仍未明显改善，尾部城投风险暴露几率有所

增加，需要关注城投集中到期压力和再融资风险。 

➢ 2022 年 4 月以来境外城投融资政策有所收紧，关注政策收紧对城投再融资及信用风险的影响。弱

资质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。国家发改委在 2022 年 4 月以来

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；2023 年 1 月发布《企业中长期外债审核登记管理办法》并于 2 月 10 日

正式施行，明确将境内企业间接到境外借用外债纳入管理范围，提升发行主体资质限制。 

➢ 预期自贸区债发行将维持高位。随着美联储的持续加息，境外债融资成本不断上升，整体城投境外

债发行态势放缓。在此情况下，具有价格优势以及可以减少利率风险的自贸区人民币债备受青睐。

考虑到中美利差倒挂以及目前自贸区债的监管仍较为宽松，预计中短期内自贸区债发行量将维持高

位。 

➢ SBLC 发行政策有所收紧。2022 年下半年以来，对于通过备证方式支持城投公司发债的做法也受到

了监管部门的一些窗口指导，发改委、外管局等部门对备证行及发行主体提出了更为严格的要求，

如要求核查发债资金预投资项目的收益情况等，需关注 SBLC 发行模式的可持续性。 
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引言 

2022 年，境内城投政策收紧，部分城投转向境外发债融资，尽管境外融资政策在 2022 年二季度已经呈现出收

紧态势，但 2022 年的城投境外债发行量仍然达到历史新高，发行规模为 431.8 亿美元，同比上涨 37.1%。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

始选择发行非美元债券，特别是欧元债以及自贸区人民币债。2022 年，城投欧元债发行规模为 27.6 亿欧元，

较 2021 年的 4.6 亿欧元大幅增加，而城投自贸区人民币债规模约 297.7 亿元人民币，较 2021 年的 16.7 亿元

人民币大幅增加。国家发改委在 2022 年 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；在 2023 年 1 月发布《企业中长期外债审核登记管理办法》

（“《管理办法》”），明确将境内企业间接到境外借用外债纳入管理范围，提升发行主体资质限制。需关注

政策收紧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融资，境外发行量逆势增加。自 2021 年三季度银保监会发布 15 号

文以来，城投境内融资开始收紧，部分城投转向海外融资，推动城投境外债放量发行。尽管境外融资政策在

2022 年二季度已经呈现出收紧态势，但 2022 年的城投境外债发行量仍然达到历史新高。2022 年城投境外债

发行规模为 431.8 亿美元，同比增加 37.1%，在整体中资境外债发行收缩的背景下逆势上扬。但由于 2022 年

是城投境外债的偿债高峰，境外债到期额大幅增加导致 2022 年城投境外债净融资额与 2021 年基本持平。

2022 年城投境外债净融资额为 128.8 亿美元，同比轻微增加 0.1%。从发行节奏来看，2022 年上半年，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。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。2022 年上半年城投境外债发行规模为 230.2 亿美元，同比大

幅上涨 129.9%；但 2022 年下半年，随着境内城投融资环境小幅改善以及监管部门收紧城投境外融资，加上美

联储持续加息，大幅增加城投公司的美元债成本，导致城投境外债发行量有所放缓，规模约 201.6 亿美元，同

比减少 6.2%。 

图 1：2021 年以来，城投境外债发行增加                       图 2：截至 2022 年末城投境外债到期金额分布 

 

数据来源：中诚信亚太整理 

美元债成本上升，非美元境外债发行量增加。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。在美元持续加息的影

响下，城投美元债平均票息由 2021 年的 3.2%上升至 2022 年的 4.6%。由于美元债的成本优势减弱，因此部

分城投选择发行非美元币种的境外债，特别是欧元债以及自贸区人民币债。2022 年，城投欧元债发行规模为

27.6 亿欧元，较去年同期的 4.6 亿欧元大幅增加，平均票息为 3.17%，较美元债平均票息低 143 个基点。但

是，在美国大幅加息的影响下，欧洲央行也进入加息通道。2022 年欧洲央行共加息 4 次，利率水平达 2008 年

12 月以来最高。为应对高企的通货膨胀水平，欧洲央行预计将继续加息。鉴于欧元债发行成本不断上升以及欧

元投资者较少，预期城投发行欧元债只属于阶段性。另外，在中美利差倒挂以及国内货币政策偏宽松的背景下，
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人民币债券发行成本自 2020 年以来持续下降，部分城投发行人选择在自贸区发行离岸人民币债券，导致自贸

区人民币债发行量呈现迸发态势。2022 年，城投公司共发行 48 只自贸区人民币债，规模约 297.7 亿元人民

币，较 2021 年的 16.7 亿元人民币大幅增加。 

图 3： 2022 年以来城投美元债融资成本上升                 图 4：2021 年及 2022 年城投境外债币种分布 

 

注：内圈为 2021 年数据，外圈为 2022 年数据 

数据来源：中诚信亚太整理 

备用信用证发行规模大幅增长，以区县级平台为主。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，城投 SBLC 境外债发行规模同比大幅增长

101.9%至 137.7 亿美元，占比境外债发行金额的 31.9%；涉及发行主体 114 家，同比增长 103.6%。其他发

行结构方面，直接发行和维好发行的境外城投债规模分别为 235.6 亿及 21.2 亿美元，同比分别增长 74.3%及

48.0%，而担保发行的境外城投债规模为 36.8 亿美元，同比下降 62.2%。按行政层级来看，区县级城投占比迅

速增长，2022 年城投 SBLC 境外债发行规模中区县级占比 78%，较 2021 年的 71%明显提升。 

图 5：城投境外债 SBLC 票面发行成本相对较低             图 6：城投境外债 SBLC 发行以区县级平台居多 

 

注：内圈为 2021 年数据，外圈为 2022 年数据  

数据来源：中诚信亚太整理 

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，城投境外债发行主体中，以区县级居多，占 63.1%，其次是地市级占 33.3%，

省级则占 3.6%。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，其次是四川、福建和河南等地区。 
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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，在  249 家城投发行人中，

无国际评级的城投达到 181 家，占总家数的 72.7%，而去年则为的 60.1%。在 68 家有国际评级的城投中，投

资级城投共 57 家，占比为 84%，而高收益城投共 11 家，占比为 16%，较去年下降 2 个百分点。 

图 7：2021 年及 2022 年城投境外债行政级别分布       图 8：2021 年及 2022 年年城投境外债信用评级分布 

 

注：内圈为 2021 年数据，外圈为 2022 年数据  

数据来源：中诚信亚太整理 

城投境外债信用风险展望 

地方财政持续承压下预期城投信用实力将持续分化，关注弱区域、弱资质城投风险释放可能。2022 年以来，

疫情反复叠加大规模留抵退税实施、房地产持续低迷下土地市场疲弱，地方财政收入增长乏力，而财政支出保

持较强力度，财政收支矛盾较大。地方财政持续承压或导致区域债务率攀升，导致城投融资进一步收紧。考虑

到 2023 年境内、外城投债到期及回售规模分别超 4 万亿元人民币及 200 亿美元，较高的还本付息压力叠加融

资环境仍未明显改善，尾部城投风险暴露几率有所增加，需要关注城投集中到期压力和再融资风险。 

4 月以来境外城投融资政策有所收紧，关注政策收紧对城投再融资及信用风险的影响。2022 年城投境外债的发

行量明显增多，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，

国家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，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。2022 年 1 月，为进一步完善企业中长期外债管理，提高外债资金使用效

益，支持实体经济发展，有效防范外债风险，促进企业境外融资健康有序开展，国家发改委发布《企业中长期

外债审核登记管理办法》，并于 2 月 10 日正式施行。《管理办法》明确外债由“备案登记”转向了“审核登

记”，意味着监管部门将进一步加强外债审核力度，强化事前审核，完善事中事后监管，加强外债风险管理。

现在监管部门对境外债发行主体不仅有评级上的要求，还对资质（特别是区县级城投）、收入结构（如代建类

占比不高于 50%等）、担保情况（如能否提供担保函等）、核查预投资项目收益等也提出了更严格的要求。需

关注政策收紧对城投再融资及信用风险的影响。 

弱资质的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。《管理办法》明确借用外债的企业应资信情况良好，

具备偿债能力。预期弱资质的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。 

参与重点项目建设的城投或获得更多融资支持。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。意见稿亦提出外债用途正面导向和负面清单，着重引导

企业将募集资金优先用于配合国家重大战略和支持实体经济发展，确保外债募集资金用途符合我国有关发展战

略规划、产业政策和区域政策。预期后续或有更多政策支持城投境内外募集资金流向重点项目建设，例如创新

发展、绿色发展、新兴产业、高端制造业等领域。 
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预期自贸区债发行将维持高位。随着美联储的持续加息，境外债融资成本不断上升，整体城投境外债发行态势

放缓。在此情况下，具有价格优势（定价根据境内发债的利率）以及可以减少利率风险的自贸区人民币债备受

青睐。考虑到中美利差倒挂以及目前自贸区债的监管仍较为宽松，预计中短期内自贸区债发行量将维持高位。 

SBLC 发行政策有所收紧。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。2022 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。2022 年下半年以来，对于通过备证方式支持城投公司发债的做法也受到了监管部门的一些窗口指

导，发改委、外管局等部门对备证行及发行主体提出了更为严格的要求，如要求核查发债资金预投资项目的收

益情况等。部分银行已经收紧了对城投公司提供 SBLC，使得一些城投公司的境外债难以续期，而不得不选择内

保外债、内保外贷等方式偿还债务。需关注 SBLC 发行模式的可持续性。 
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