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甘肃省保债券足额兑付怎么看？ 

11 月 9 日，甘肃省人大网发布《甘肃省人民政府关于全省金融工作

情况的报告》（以下简称“报告”）。《报告》从四方面介绍了甘肃省金

融工作情况，其中涉及债券市场的共有 2 个方面，包括提高债券市场直接

融资比例、加强债券市场风险监测及守住金融风险底线。 

 《报告》提到“着力提高直接融资比重，用足用好债务融资工具，开

展项目建设、产业培育和资本运营”。从信用债存量规模看，截至 11 月 9

日，甘肃省存量信用债规模为 113 只、956.21 亿元，在 31 个省市区中排名

第 26 名，区域内企业通过债券市场融资规模不大。具体从存量城投债看，

截至 11 月 9 日，甘肃省存量城投债规模为 81 只、718.07 亿元，在 31 个省

市区中排名第 24 位，存量城投债规模不大。从有存量城投债的主体看，甘

肃省有存续城投债的发行主体共 15 家，主要为地市级平台，且集中在兰州

市，主体评级以 AA 级别为主。甘肃省的信用债主要以城投公司发债为主，

区域内非城投公司发债融资规模很小，反映出区域内企业融资方式有限。 

 《报告》提出要“加强债券市场风险监测预警，对重点发债企业逐笔

督促落实偿债资金来源，对存在兑付风险的到期债券，第一时间进行预警

并介入处置，确保所有债券均按期足额兑付。特别是持续深入开展兰州建

投风险处置化解工作，确保兰州建投公开市场债券刚性兑付”。《报告》

特别提到对兰州建投的风险处置工作，并确保重点发债企业全部足额兑付

债券，可以看出甘肃省开始在政策层面保障城投刚兑，确保所有债券足额

兑付也反映出甘肃省政府对区域内城投的支持意愿强烈，稳定市场投资者

对省内债券市场的投资情绪。 

甘肃省现存存量债券规模不大，且主要以城投存量债为主。虽然近期

甘肃省多次出现城投公司的负面事件，在一定程度上对债券发行及交易产

生影响，但是甘肃省政府积极落实中央防范化解地方政府隐性债务风险的

工作精神，采取了很多举措，坚决遏制隐性债务增量，妥善化解隐性债务

存量。总体而言，《报告》中再次强调守住金融风险底线并确保重点发债

企业足额兑付债券对甘肃省债券市场产生一定利好，可以在一定程度上稳

定市场投资者对甘肃省债市投资的情绪。预计未来省政府将会积极解决兰

州建投、兰州城投的债务问题，继续加强地方债务风险防范化解工作，改

善融资环境；再加上甘肃省存量债券规模不大，未来发生风险的可能性较

小。 

摘 要 
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11 月 9 日，甘肃省人大网发布《甘肃省人民政府关于全省金融工作情况的报告》（以下简称“报告”）。《报

告》从四方面介绍了甘肃省金融工作情况，其中涉及债券市场的共有 2 个方面，包括提高债券市场直接融资比例、

加强债券市场风险监测及守住金融风险底线。本文将根据《报告》涉及的债券市场要点并结合甘肃省目前信用债发

展现状进行分析。 

一、报告要点分析 

（一）用足用好债务融资工具 

《报告》提到“着力提高直接融资比重，用足用好债务融资工具，开展项目建设、产业培育和资本运营”。近

几年，甘肃省债券市场融资规模并不大，仅有有限的企业在债券市场融资。从数据上看，2020 年以来，甘肃省信用

债发行规模逐年下降，信用债偿还量却逐年增加，导致甘肃省净融资在 2021 年和 2022 年为净流出状态。2021 年，

甘肃省信用债发行规模为 357 亿元，净融资额为-5.44 亿元，2022 年（截至 11 月 9 日），甘肃省信用债发行规模仅

为 138.5 亿元，净融资额大幅下降至-322.06 亿元。 

 

图 1：近年甘肃省信用债融资数据（截至 2022 年 11 月 9 日） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 从信用债存量规模看，截至 11 月 9 日，甘肃省存量信用债共有 113 只、存量规模为 956.21 亿元，在 31 个省

市区中排名第 26 名，区域内企业通过债券市场融资规模不大。具体从存量城投债看，截至 11 月 9 日，甘肃省存量

城投债规模为 81 只、718.07 亿元，在 31 个省市区中排名第 24 位，存量城投债规模不大。从有存量城投债的主体

看，甘肃省有存续城投债的发行主体共 15 家，主要为地市级平台，且集中在兰州市，发行人委托主体评级以 AA 级

别为主。 

 甘肃省的信用债主要以城投公司发债为主，区域内非城投公司发债融资规模很小，反映出区域内企业融资方式

有限。 

（二）主动防范化解资本市场风险 

《报告》提出要“加强债券市场风险监测预警，对重点发债企业逐笔督促落实偿债资金来源，对存在兑付风险

的到期债券，第一时间进行预警并介入处置，确保所有债券均按期足额兑付。特别是持续深入开展兰州建投风险处
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置化解工作，确保兰州建投公开市场债券刚性兑付”。此外，《报告》继续强调“牢牢守住金融风险底线，抓好全

省高风险机构化险整体方案和“一行一策”方案落实，全力推进不良资产清收处置工作，统筹做好重大金融风险防

范化解”。8 月发生的兰州城投事件引起了市场投资者对兰州市城投和甘肃省城投密切关注。《报告》特别提到对

兰州建投的风险处置工作，并确保重点发债企业全部足额兑付债券，可以看出甘肃省开始在政策层面保障城投刚兑，

确保所有债券足额兑付也反映出甘肃省政府对区域内城投的支持意愿强烈，稳定市场投资者对省内债券市场的投资

情绪。 

近几年，甘肃省债券市场受投资者认可度不是很高，近期的负面舆情加上省内自身经济发展不佳都对甘肃省债

券市场融资增加挑战。 

1. 负面舆情频发 

今年以来，甘肃省内城投公司已经多次出现负面舆情，严重影响市场对甘肃省城投债甚至是债券市场的投资态

度。3 月，兰州市城市发展投资有限公司担保的“生命资产-兰州高原夏菜采购中心债权投资计划”利息兑付出现逾

期，本金为 6.5 亿，3 月 21 日到期利息 1493.25 万元。 

8 月 29 日，银行间市场清算所发布《关于未足额收到“19 兰州城投 PPN008”付息兑付资金的通知》，虽然，兰

州城投在兑付日晚上完成兑付，保住了“城投信仰”，但是仍对当地债券市场产生较大的负面影响。早在 2021 年，

甘肃省内的兰州城投就被评级公司下调信用级别，其信用风险早有端倪。2021 年 12 月 29 日，新世纪评级公司维

持兰州城投主体信用等级为 AA+，但将其评级展望调整为负面。 

兰州城投的负面事件可以说是甘肃省债券市场的缩影，或侧面反映出甘肃省债券市场风险偏大的问题。 

2. 融资成本上升 

甘肃省债券市场融资以中短期为主，且融资成本有上升的趋势。 

从发行期限看，甘肃省债券发行期限以中短期限为主。2021 年，甘肃省发行的信用债以短期（不超过 1 年）为

主，占比达到 40.48%，发行期限为 3 年（含）以下的信用债占比达到 88.10%；今年甘肃省发行的信用债主要以 5

年期为主，占比达到 33.33%，发行期限在 3 年（含）以下的信用债占比达到 61.11%。同样地，甘肃省城投债也是

以中短期融资为主。2021 年，甘肃省发行的城投债以短期（不超过 1 年）为主，占比达到 44%，发行期限为 3 年

（含）以下的城投债占比达到 89%；今年甘肃省发行的城投债主要以 3 年期为主，占比达到 53%，其次是 5 年期债

券，占比达到 22%。 

 从融资成本看，2021 年，甘肃省发行信用债的发行利率（简单平均，下同）为 4.61%，较 2020 年（4.51%）上

升 10 个百分点，今年发行的城投债的发行利率为 5.88%，较上年大幅上升。考虑到甘肃省信用债发行主要以中短

期限为主，但发行利率超过 5%，反映出甘肃省融资成本较高。 
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图 2：近年甘肃省信用债发行期限分布（截至 2022 年 11 月 9 日，单位：个） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 甘肃省区域利差持续上升且相比全国其他省份较大。从近几年甘肃省产业债利差看，甘肃省利差波动上升明

显，尤其是在 2020 年以来，利差显著上升，最大上升至 145BP；截至 2022 年 10 月 31 日，甘肃省产业债利差已

经达到 125BP。其他省份相比，甘肃省利差处于靠前位置，以 10 月 31 日的数据为例，甘肃省信用利差排名第

二，全国平均利差为 68BP，甘肃省产业债利差远高于全国水平，或说明甘肃省债券市场受市场投资者认可度不

高。 

 

图 3：近年甘肃省产业债信用利差（截至 2022 年 11 月 9 日，单位：BP） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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图 4：全国产业债信用利差对比（截至 2022 年 10 月 31 日，单位：BP） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

二、甘肃省债市后续看法 

 甘肃省现存存量债券规模不大，且主要以城投存量债为主。虽然近期甘肃省多次出现城投公司的负面事件，在

一定程度上对债券发行及交易产生影响，但是甘肃省政府积极落实中央防范化解地方政府隐性债务风险的工作精神，

采取了很多举措，坚决遏制隐性债务增量，妥善化解隐性债务存量。 

 2021 年，甘肃省召开两次恳谈会。2021 年 10 月 15 日，甘肃省债券市场投资人恳谈会在兰州举行，会上副省

长明确“针对国有企业存续债券，省市两级坚决采取过硬措施，全力推动风险化解，倾尽所能保护投资者利益，全

力维护良好金融生态，坚决守住不发生系统性风险的底线”。同年 12 月，兰州市政府召开化解兰州建投公司债务

问题金融机构通气会，会议介绍了兰州市化解兰州建投公司债务风险的措施，兰州市政府相关领导表示“兰州建投

公司的债务问题本质上是金融问题，要用金融的方法解决好金融的问题，将持续主动作为，全力整合全市资源，用

专业化的金融方案稳妥推进企业债务化解工作”。此外，工商登记信息显示，2021 年 11 月，甘肃省国企信用保障

基金合伙企业（有限合伙）注册成立，注册资本 38 亿；此信用保障基金由甘肃省 8 家省属国企出资。此前，兰州

市也成立了信用保障基金，据公开新闻，兰州信用保障基金规模为 100 亿元，首期 30 亿元。信用保障基金是为企

业提供资金周转的资金池，在一定程度上可以缓解甘肃省城投债务问题。 

 甘肃省也多次在重大报告中强调防范化解债务风险，政府十分重视相关风险问题。例如，甘肃省 2022 年政府

工作报告中继续强调“加大债务高风险市县风险化解力度”“加快推进高风险机构化险工作，强化国有企业债务风

险防范，加强地方金融组织依法监管，守住不发生区域性系统性金融风险的底线”“促进市县融资平台转型发展”

等方面。甘肃省在《关于推进市县政府融资平台公司整合升级加快市场化转型发展的指导意见》中提出“将通过划

分类型、整合资源、注入资产、清理撤销、归并整合、‘以市带县’等方式，着力推动现有市县政府融资平台公司转

型成为权属清晰、多元经营、自负盈亏的市场化综合性国有资产运营（集团）公司”，积极推动城投公司转型。 

 此外，甘肃省区域内的城投主要以省级平台和兰州市市级平台为主，实际控制人主要为甘肃省国资委或兰州市

国资委，股东背景较强。因此，在政府着力强调防范化解债务风险、确保重点企业债务足额兑付的背景下，甘肃省

内城投公司发生债务未按期兑付的风险较低。 

0

50

100

150

200

250
云

南

甘
肃

广
西

内
蒙
古

河
北

河
南

贵
州

吉
林

新
疆

天
津

宁
夏

重
庆

湖
南

山
西

山
东

陕
西

江
西

四
川

浙
江

湖
北

广
东

福
建

辽
宁

上
海

安
徽

江
苏

海
南

北
京



                                                                             

 

                         6 / 7                                 请务必阅读正文后的免责声明 

2022 年 11 月 14 日 

远东研究·远东评论 

表 2：甘肃省城投公司实际控制人一览表 

城投公司名称 主体级别 城投行政级别 实际控制人 

天水市城市建设投资(集团)有限公司 AAA 地市级 
天水市人民政府国有资产监督管理委员

会 

平凉文化旅游产业投资集团有限责任公司 - 地市级 
平凉市人民政府国有资产监督管理委员

会 

兰州新区城市发展投资集团有限公司 AAA 国家级新区 兰州新区财政局 

兰州建设投资(控股)集团有限公司 AA+ 地市级 
兰州市人民政府国有资产监督管理委员

会 

兰州市轨道交通有限公司 AA 地市级 
兰州市人民政府国有资产监督管理委员

会 

兰州投资(控股)集团有限公司 AA 地市级 
兰州市人民政府国有资产监督管理委员

会 

兰州市城市发展投资有限公司 AA 地市级 
兰州市人民政府国有资产监督管理委员

会 

兰州交通发展建设集团有限公司 AA+ 地市级 
兰州市人民政府国有资产监督管理委员

会 

甘肃省公路航空旅游投资集团有限公司 AA 省级 
甘肃省人民政府国有资产监督管理委员

会 

甘肃省铁路投资建设集团有限公司 AA+ 省级 
甘肃省人民政府国有资产监督管理委员

会 

甘肃省电力投资集团有限责任公司 AA 省级 
甘肃省人民政府国有资产监督管理委员

会 

甘肃省公路交通建设集团有限公司 AA 省级 
甘肃省人民政府国有资产监督管理委员

会 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 总体而言，《报告》中再次强调守住金融风险底线并确保重点发债企业足额兑付债券对甘肃省债券市场产生一

定利好，可以在一定程度上稳定市场投资者对甘肃省债市投资的情绪。预计未来省政府将会积极解决兰州建投、兰

州城投的债务问题，继续加强地方债务风险防范化解工作，改善融资环境；再加上甘肃省存量债券规模不大，未来

发生风险的可能性较小。 
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