
 

城投企业财务报表变化及风险特征研究 

近年来，不管是境内债还是境外债，城投企业的融资都受到严格控制，因此受

债务风险管控影响，2021 年以来城投企业融资端受限，负债增速持续下降，并

导致其在项目投入及对外投资方面的资产构建速度有所放缓、体现在资产负债

表上就是在建工程、存货、投资性房地产和长期股权投资等科目余额增速明显

放缓。此外，投融资严格受限的监管之下，城投企业财务报表整体结构变动幅

度下降。 

受疫情影响，2021 年以来地方财政持续承压、部分区域出现财政收入负增长的

情况，因此城投企业的代建业务回款变慢，弱区域的城投企业整体财务状况也

恶化。与此同时，城投行业内部分化正在加速，弱区域、低级别、低层级城投

企业整体财务状况恶化、融资成本大幅提升，并且非常依赖信托和融资租赁等

非标融资手段。因此，城投企业的信用风险持续分化。 

城投企业外部融资趋紧，债务增速下降 

2021 年以来我国不断强化遏制隐性债务增长要求，严格管控城投企业的融资行

为。2021 年 3 月 26 日国务院国资委正式印发《关于加强地方国有企业债务风

险管控工作的指导意见》，文件要求地方国有企业参照中央企业资产负债率行

业警戒线和管控线进行分类管控，对高负债企业实施负债规模和资产负债率双

约束，“一企一策”确定管控目标，指导企业通过控投资、压负债、增积累、

引战投、债转股等方式多措并举降杠杆减负债，推动高负债企业资产负债率尽

快回归合理水平。2023 年 5 月 30 日，根据上海证券交易所的最新指引，城投

企业所属区县上一年度一般公共预算收入若不超过 50 亿元原则上不能新增债

务，即募集资金用途仅为借新还旧，无论是否首发、区域颜色以及是否有 AAA

担保，延续了近年来严控新增债务的监管政策。在严控新增债务的影响之下、

城投企业项目建设的投融资节奏放缓。除此之外，2022 年以来，较多城投企业

的工程建设项目通过使用政府专项债来筹集项目所需资金，因此城投外部融资

的需求和增量也在下降。 

境内外融资受限，对外投资和项目投入等资产科目增速下滑 

城投企业主要的资产包括政府类项目投入形成的资产（主要涉及科目通常为存

货），交易对手方欠款、经营和非经营性往来形成的应收类款项（主要涉及科

目为应收账款、其他应收款、长期应收款），自主经营形成的运营类资产（主

要涉及科目为投资性房地产、固定资产、在建工程），股权和债权投资形成的

投资类资产（主要涉及科目为可供出售金融资产、长期股权投资等），以及保

有的现金类资产（主要涉及科目为货币资金）。相比于其他行业的企业，城投

的资产结构较为稳定、且几个重要科目占总资产比重非常高。 

城投企业货币资金规模保持了增长，但是分化情况较为严重。随着融资端管控

趋严，项目建设投入和补充流动资金用途的新增融资获批有限、债券批文的资

金使用途径主要是“借新还旧”，因此资金主要应对到期债务本息的偿付，高
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层级、高等级和强区域的城投企业现金流较为充裕，受限货币资金占比较小；

但是低层级、低等级及弱区域企业面临较大的现金压力。 

在地方财政承压下的大背景下，城投企业的应收款（应收账款和其他应收款）

金额进一步增加、且每年回款金额有限。根据城投行业整理的数据，城投企业

应收账款增长速度高于城投企业总资产增速：近年来城投企业的其他应收款规

模亦呈现增长趋势，2019-2022年 6月末增速分别为 12.33%、10.83%、5.12%和

3.04%，增幅逐年收窄。同时，随着对城投企业外部投融资行为管控的趋严以

及各地陆续出台闲置资金使用规定，城投行业以拆借、往来款项为主的其他应

收款规模虽保持增长但增幅大幅下降。此外，城投企业的往来对手方主要为代

建项目的政府部门和区域内其他国有企业，因此当年回款金额受区域经济财政

情况较大、资金回流的持续性有待观察。 

存货是最能体现城投企业项目投建特性的会计科目，主要通过“存货-开发产

品”和“存货-开发成本”这两个子科目来核算代建项目的成本。随着城投融

资端政策的收紧，2021 年以来企业项目投建放缓、新开工量减少，存货规模增

长放缓。未来在保障重大项目、重要民生工程持续建设的过程中，城投企业会

维持一定规模的基础设施建设项目，但各地政府在执行发展目标的过程中，债

务风险管控的意识正不断提升，基建项目投建审批程序及相关制度日趋严格，

投资端流程的规范亦将使存货增速放缓。 

运营类资产增长除来源于区域内平台资源整合外，主要依赖城投企业自营项目

的投资建设。最典型的例子就是“投资性房地产”科目：部分城投企业设有公

租房和市场租赁的业务，会计核算就是通过投资性房地产科目。随着平台转型

的持续深化，城投企业按照自身职能定位持续构建经营资产并带动运营类资产

增长。但受债务管控影响，运营类资产的金额增速在 2021年以来持续放缓，城

投企业运营类资产的增长将持续受限。 

股权及债权的投资依旧是城投企业投资类资产的主要科目，其中股权投资的规

模及增速保持较快增长，尤其是 2022年以来各地加大平台整合力度，通过划拨

基投企业股权、交叉持股等方式达到做大企业资产规模、加大与核心子公司报

表差异的目的，股权投资类资产规模大幅上升。在会计核算上，股权投资主要

通过“长期股权投资”以及“其他权益工具投资”等科目，债权投资主要通过

“持有至到期投资”以及“其他债权投资”等科目。在实务中，部分城投企业

为了配合当地招商引资和产业政策发展的号召，会主动向园区内入驻企业提供

股权投资。因此，随着城投企业的市场化发展和多元化转型，股权和债权投资

的金额都逐年提升，尤其是股权投资的金额近年来更是大幅提升。 

综上所述，2021 年以来城投企业虽然债务规模保持增长、债务负担继续加重，

但随着债务管控的持续推进，城投企业负债端的债务增速明显回落。与此同时，

城投的资产端部分科目增速也明显下滑，如部分区域城投企业的现金类科目和

存货类科目。但是诸如股权投资和债权投资等项目，在国家对于城投企业产业

化转型的大背景之下依旧迅速增长。 

  



 

表 1：近年来各行政层级城投企业资产规模及其增长率（万亿元） 

 

数据来源：wind，中诚信整理 

城投企业信用风险持续分化 

2021 年以来基投行业债务规模保持增长，债务负担继续加重，但随着债务管控

的持续推进，增速明显回落。城投行业内区域分化较为突出，债务继续较快增

长区域和净偿还区域已发展成为两极并持续强化所处状态。弱区域、低级别、

低层级城投企业整体财务状况恶化、融资成本大幅提升，并且非常依赖信托和

融资租赁等非标融资手段。 

城投企业的融资渠道主要包括银行贷款融资、资本市场债券融资以及非标融资。

2020 年以来各地政府均出文压降高成本融资，非标融资转标准融资导致行业非

标融资占比下降，但非标融资灵活性更强，部分缺乏现金流的城投企业无法顾

及融资成本，出现阶段性的非标融资增长。2021 年城投行业非标融资占比约

8.20%，较上年小幅下降，但各省份非标占比及其变动趋势差异加大。其中，

包括贵州、黑龙江、云南、天津、四川、安徽、山东、广西、湖北、河南等 11

个省份非标占比高于全国水平。同时，2021 年非标占比下降的省份包括内蒙古、

陕西、贵州、吉林、广西、山东、四川、江苏、浙江、江西等 15个，其中非标

占比较高且占比较快下降的省份为贵州、四川、山东和广西；而黑龙江、天津、

安徽、湖北、河南等省份的非标占比高于全国平均水平并继续提高。银行长短

期贷款依然是企业主要融资渠道，占比约在 60%左右，但可以看到，城投企业

整体在资本市场直接融资的占比有所提升。随着对城投企业发债管控的趋严，

以及部分区域限制直融占比，银行端的流动性滚续相比其他受市场影响更大的

融资渠道更为稳定，未来城投企业可能会更倚重于银行渠道的融资。 

城投企业的财务杠杆比率呈现上升趋势，但随着债务管控的日趋严格，杠杆率

抬升速度有所下降。从省份情况来看，甘肃、广西、河北、河南、湖北、江苏、

山东、陕西、四川、天津、云南和浙江的财务杠杆率处于较高水平，其中的河

北、江苏和浙江的抬升速度亦较快。 

综上所述，城投企业延续了近年来区域分化的趋势，部分弱区域、低层级和低

级别的城投企业盈利及获现能力均出现明显下滑的态势，盈利能力下降与回款

滞后现象持续凸显。城投企业债务规模保持增长但增速放缓，短期债务占总债

务的比重持续抬升，货币资金/短期债务继续呈下降趋势，短期流动性压力进

一步凸显。 
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