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城投债发行量同比大幅下降，信用利差持续走阔

—— 2022年 11月中国城投债市场运行报告

摘 要
政策方面，11月，财政部印发《关于进一步推动政府和社会资本合作

（PPP）规范发展、阳光运行的通知》提出加强 PPP项目入库审核与地方政

府隐性债务风险防范工作协同和信息共享，对于包括增加地方政府隐性债务

等的情形的项目不得入库。PPP在促进经济增长、扩大投资方面发挥着重要

作用；《通知》在严防隐性债务风险方面对项目合同审核、项目执行信息复

核和规范项目预算管理提出要求，严禁在项目合同及相关补充协议中约定由

政府方或政府方出资代表向社会资本方回购投资本金，增加政府隐性债务的

风险；严禁通过签订抽屉协议、阴阳合同等方式规避监管，真正落实稳增长

和防风险。

一级市场方面，11月共发行 492只城投债，发债主体合计 393家，发行

量总计 3607.21亿元，偿还量总计 3729.63亿元，城投公司通过债券市场净融

资额为-122.42亿元，较去年同期下降明显。11月大多数省份城投债发行量、

净融资量较 10月有所下降，多数省份净融资规模同比下降。一些区域的城投

债净偿还量超过发行量，城投净融资量边际有所下滑。城投债净融资规模的

区域仍集中在江苏、浙江、山东等省份，贵州、陕西、河南等区域的净融资

规模不大，城投区域分化仍然明显。

二级市场方面，二级市场方面，11月份不同期限与评级的城投债到期收

益率呈现上行态势。11月末城投债信用利差整体走阔，3年期各级别城投债

利差走阔幅度较大，中低级别城投债利差走阔明显。区域利差上，23个省份

城投债信用利差有走阔走势；值得注意的是，11月，天津市的城投债利差回

落 31个 BP，结束之前几个月下利差持续走阔的趋势。本月，城投债信用利

差下行的区域仅有 3个，除天津市外，其余两个省份为辽宁省和广西省。

11月，没有城投公司发生级别上调和下调的情况，但有一家城投评级展

望由稳定调整为负面，为山西晋中国有资产经营有限公司。

本月特别关注区域为山西省，虽然 2021年山西省 GDP总量在全国各省

重排中等偏后水平，但是近几年山西省 GDP超过或等于全国平均增速。山西

城投平台数量和城投债存量相对较少，存量债券规模不大，地方政府债务压

力不大， 整体信用资质良好。
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一、相关政策动态

（一）中央政策动态

1.规范发展 PPP项目，强调严防隐性债务风险

11月 11日，财政部印发《关于进一步推动政府和社会资本合作（PPP）规范发展、阳光运行的通知》。《通

知》提出健全项目入库联评联审机制。地方财政部门要认真把好项目入库审核关，会同有关方面建立健全项目入

库联评联审机制，加强 PPP项目入库审核与地方政府隐性债务风险防范工作协同和信息共享，对于包括增加地方

政府隐性债务等的情形的项目不得入库。

PPP在促进经济增长、扩大投资方面发挥着重要作用；2014年以来（截至近年 10月底），根据全国政府和社

会资本合作（PPP）数据，累计入库项目 10332 个、投资额 16.6 万亿元；累计开工建设项目 6665 个、投资额 11
万亿元。《通知》在严防隐性债务风险方面对项目合同审核、项目执行信息复核和规范项目预算管理提出要求，

严禁在项目合同及相关补充协议中约定由政府方或政府方出资代表向社会资本方回购投资本金，增加政府隐性债

务的风险；严禁通过签订抽屉协议、阴阳合同等方式规避监管，真正落实稳增长和防风险。

（二）地方政策动态

各地地方政策上仍然强调防风险。其中，甘肃省在发布的金融工作情况报告中特别提到确保所有债券足额按

期兑付。

表 1：城投相关政策及会议（不完全统计）

所在地区 时间 相关发布文件或会议 主要内容

甘肃省 2022/11/7
《甘肃省人民政府关于全省金融工作情况

的报告》

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。

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。

陕西省 2022/11/16
《陕西省交通运输厅关于加强普通公路建

设筹融资工作的指导意见》

（1）有效使用地方政府债券资金

对难以纳入一般公共预算安排的普通公路建设自筹支出，

市县交通运输主管部门要积极汇报，争取地方政府一般债

券额度分配，用于公益性普通公路建设支出。

抢抓收费公路政策机遇，积极谋划一级收费公路建设项

目，发行收费公路专项债券，将项目对应并纳入政府性基

金预算管理的车辆通行费收入、专项收入作为收费公路专

项债券的本息还款来源。

（2）有效盘活存量资产

有效整合交通运输行业所属国有企业及闲置行政事业性资

产，组建投资建设运营综合服务商，做大、做强、做优交



4 / 16 请务必阅读正文后的免责声明

远东研究·城投债

2022年 12月 15日

所在地区 时间 相关发布文件或会议 主要内容

通运输企业集团。引导支持基础设施存量资产多、建设任

务重、负债率较高的国有企业，把盘活存量资产作为筹集

建设资金的重要手段。

湖南省 2022/11/15
《湖南省融资租赁公司监督管理实施细

则》《湖南省商业保理公司监督管理实施

细则》

融资租赁公司不得违反国家有关规定向地方政府、地方政

府融资平台公司提供融资或者要求地方政府为租赁项目提

供担保、承诺还款。融资租赁公司的风险资产总额不得超

过净资产的 8倍。风险资产总额按企业总资产减去现金、

银行存款和国债后的剩余资产确定。

资料来源：公开资料，远东资信整理

二、一级市场表现情况

（一） 发行与到期

根据 Wind统计口径城投债，2022年 11月共发行 492只城投债（见图 1），发债主体合计 393家，发行量总

计 3607.21亿元，偿还量总计 3729.63亿元，城投公司通过债券市场净融资额为-122.42亿元。11月城投债发行及

净融资情况较上月大幅下降，发行量较去年同期下降 36.47%，偿还量较去年同期增加 21.17%，因此净融资量同比

下降 104%。

图 1：城投债债券发行情况（2021年至 2022年 11月）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

债券类型来看，11月城投债市场发行债券类型包括私募债、超短期融资债券、一般中期票据、定向工具、一

般企业债、一般公司债和一般短期融资券（见图 2）。其中，私募公司债仍居发行规模首位，一般中期票据和超

短期融资债券发行规模也处于较高水平，整体本月发行债券类型分布与 10月类似，城投债以私募发行为主。
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图 2：城投债债券类型分布（2022年 11月，单位：亿元）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

分期限来看，本月发行的城投债中，以 1年内发行期限为主，其次是 1-3年期限的债券（见图 3）；本月没有

发行期限超过 10年的债券。

图 3：城投债期限分布（2022年 11月，单位：亿元）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

分发行人委托信用评级级别来看，2022年 11月城投债发债主体共计 393家。其中，主体级别为 AAA的发行

人共 82家，发行规模占比 35.10%；主体级别为 AA+的发行人最多，共有 166家，发行规模占比 40.77%；其次是

主体级别为 AA的发行人，共有 142家，发行规模占到 23.69%（见图 4）。发行债券大部分没有债项评级，在有

评级的债项中，本月新发债券的债项级别以 AAA为主（见图 5）。



6 / 16 请务必阅读正文后的免责声明

远东研究·城投债

2022年 12月 15日

图 4：城投债发债主体级别分布（2022年 11月） 图 5：城投债债项级别分布（2022年 11月）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

分省份来看，2022年 11月共有 28个省份发行了城投债（见图 6）。

江苏省城投债发行量仍居于全国首位，发行量较前月小幅下降，偿还量较前月大幅增加，净融资额大幅下降

至-159.26亿元；浙江、山东城投债发行量位于第二第三，发行量均超 300亿元，但由于 11月偿还量增加（超 300
亿元），导致净融资量有所下降。11月，发行量排名前五的省份，城投债发行量同比均有不同程度的下降，但是

天津市 11月城投债发行规模增长明显，发行量为 202.90亿元，排名第 6，发行量同比增加 31.34%，净融资同比

增加 593.2%，较去年同期显著增加。

11月份城投债净融资为负的省份较前月有所增加，共有 17个省份，包括江苏省、江西省、重庆、安徽省、贵

州省、河南省、广西壮族自治区、北京、云南省、陕西省、新疆维吾尔自治区、吉林省、甘肃省、山西省、海南

省、黑龙江省和内蒙古自治区。这些省份的净融资规模同比整体较大的负增长，多数省份净融资额环比也为负增

长。
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图 6：2022年 11月各省份城投债发行与到期情况（单位：亿元）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

总体而言，11月大多数省份城投债发行量、净融资量较 10月有所下降，多数省份净融资规模同比下降。一些

区域的城投债净偿还量超过发行量，城投净融资量边际有所下滑。城投债净融资规模的区域仍集中在广东、福建、

四川等省份，贵州、陕西、河南等区域的净融资规模不大，城投区域分化仍然明显。

从今年（1月至 11月）各个省份城投债融资规模看（见图 7），全国多数省份的城投债净融资为净流入，其

中浙江、江苏和山东为累计城投净融资量最高的前三个省份；甘肃、贵州、云南、吉林的累计净融资量为负，今

年发行城投债规模不大。

图 7：2022年各省份累计城投债发行与到期情况（截至 2022年 11月 30日，单位：亿元）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

表 2：2022年 11月各省份城投债发行与到期同比环比增速情况
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资料来源：Wind资讯，远东资信整理

（二） 发行利率

11月份，城投债的发行量加权平均利率为 3.93%，较上月上升 42个百分点。

分不同期限与不同主体级别来看，3年期和 5年期各级别城投债融资成本上升。
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3年期发债主体级别为 AAA、AA+、AA的城投债发行量加权平均利率分别为 3.52%、3.8%和 4.57%，分别环

比上升 31BP、26BP和 20BP，3年期 AAA、AA+、AA级别城投债发行利差分别环比上升 20.85BP、29.74BP和

2.2 BP。

5年期发债主体级别为 AAA、AA+、AA的城投债发行量加权平均利率分别为 3.38%、4.02%和 5.17%，分别

环比上升 11BP、30BP和 51BP，5年期 AAA、AA+和 AA级别城投债发行利差分别环比上升 11.03BP、5.31BP和

65.34BP。

分省份来看，有 4个省份的 5年期城投债发行量加权平均利率高于 5%（见图 8），为陕西省、贵州省、广西

省和天津市，反映出 4个省份的融资成本较高，融资环境有待改善。其中，天津市在 11月共发行 24只城投债，9
只债券发行利率超过 6%，例如，天津市的天津保税区投资控股集团有限公司发行的 1年期城投债的发行利率高达

7%，天津宁河投资控股有限公司发行的 5年期城投债的发行利率高达 7.5%，反映出天津市的融资成本较高、融资

难度较大。

图 8：各省份 5年期城投债发行量加权平均利率（2022年 11月，单位：%）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

三、二级市场利率与利差分析

（一） 到期收益率

根据中债城投债数据，11月份不同期限与评级的城投债到期收益率呈现上行态势（见图 9）。

具体来看 11月份，1年期 AAA级、AA+级、AA级和 AA-级城投债到期收益率分别上行 54.61BP、67.6BP、
82.6BP和 58.6BP；3年期 AAA级、AA+级、AA级和 AA-级城投债到期收益率分别上行 46.85BP、58.85BP、
73.85BP和 76.85BP；5年期 AAA级、AA+级、AA级和 AA-级城投债到期收益率分别上行 43.88BP、48.88BP、
52.88BP和 49.88BP。总体来看，11月 AAA级、AA+级、AA级和 AA-级城投债到期收益率整体较上月上行幅度

较大。
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图 9：不同期限不同评级城投债到期收益率走势（2021.01.01-2022.11.30，单位：%）
资料来源：Wind资讯，远东资信整理

（二） 利差分析

根据中债城投债与同期限国债到期收益率数据计算的信用利差，与上月末相比，11月末城投债信用利差整体

走阔（见图 10）。3年期各级别城投债利差走阔幅度较大，中低级别城投债利差走阔明显。

图 10：不同评级城投债信用利差（2021.01.01-2022.11.30，单位：BP）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理
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1年期城投债信用利差中，各级别城投债信用利差均走阔，AAA级、AA+级、AA级和 AA-级别城投债信用

利差较上月分别走阔 14.25BP、27.24 BP、42.24BP和 18.24 BP。

3年期城投债信用利差中，各级别城投债信用利差均走阔，但走阔幅度较１年期大。AAA级、AA+级、AA

级和 AA-级城投债信用利差分别走阔 22.31BP、34.31BP、49.31BP和 52.31 BP。

5年期城投债信用利差与中短期趋势类似，各级别城投债信用利差均走阔明显。AAA级、AA+级、AA级和

AA-级城投债信用利差分别走阔 17.15BP、22.15 BP、26.15 BP和 23.15 BP。

总体来看，11月各级别城投债信用利差整体走阔，国债收益率走阔明显，城投债利差整体上行明显。

分省份来看，根据兴业研究数据，至 2022年 11月 30日，城投债信用利差中位数大于 200BP的省份有 7个
（见图 11），与上一个月持平，依次是青海（877BP）、贵州（624BP）、云南（436BP）、黑龙江（387BP）、

天津（307BP）、广西（277BP）、吉林（230BP）、辽宁（219BP）；利差较小的省份与上月保持一致，包括广

东（480BP）、北京（57BP）、上海（59BP），区域分化情况依然十分显著。

11月份，23个省份城投债信用利差有走阔走势，其中新疆（+47BP）的城投债信用利差走阔幅度最大，其次

是吉林（+46BP）和山东（+44BP）。值得注意的是，11月，天津市的城投债利差回落 31个 BP，结束之前几个

月下利差持续走阔的趋势。本月，城投债信用利差下行的区域仅有 3个，除天津市外，其余两个省份为辽宁省和

广西省，利差分别均收窄 23BP。

图 11：各省份城投债信用利差（单位：BP）
资料来源：Wind资讯，远东资信整理

四、特别关注信息

（一）信用级别调整

根据 Wind资讯统计的境内债券市场上发行人委托国内评级机构的评级情况，11月，没有城投公司发生级别

上调和下调的情况，但有一家城投评级展望由稳定调整为负面，为山西晋中国有资产经营有限公司。
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（二）负面公司动态

11月份城投公司存在一些负面动态，如被列为被执行人和被监管通报批评等。

11月 9日，评级公司公告显示，遵义市播州区城市建设投资经营（集团）有限公司于 2022年 11月 2日纳入

被执行人名单，执行案号为(2022)陕 01 执 2316号。根据西安市中级人民法院判决，该案件于 2022年 11 月 2 日

立案执行，执行标的金额为 3.59亿元。（信息来源：Wind资讯）

11月 7日，上交所对济宁市新城发展投资有限责任公司及有关责任人予以通报批评，责任认定为发行人违反

相关规定及募集说明书规定，违规转借募集资金，未按规定对募集资金进行专户管理。（信息来源：上交所官网）

11月 7日，上交所对岳阳惠临投资发展有限公司及有关责任人予以通报批评，责任认定为发行人违反相关规

定及募集说明书规定，违规将募集资金转借他人。（信息来源：上交所官网）

11月 3日，上交所对达州市投资有限公司及有关责任人予以公开谴责，责任认定为发行人未按照规定及募集

说明书的规定使用募集资金，将募集资金拆解给非关联方，涉及金额巨大，持续时间较长；同时发行人未能在相

关信息披露中如实披露募集资金使用情况。（信息来源：上交所官网）

11月 3日，上交所对柳州市城市投资建设发展有限公司及有关责任人予以通报批评，责任认定为发行人募集

资金试用未能遵守相关法律法规、约定及自身承诺。（信息来源：上交所官网）

（三）推迟或取消发行债券

11月份共有 49只城投债取消发行，较上个月大幅上升，原计划发行规模总和为 315.8亿元；3只推迟发行的

城投债，原计划发行规模合计为 9.8亿元。

（四）特别关注区域——山西省

鉴于 11月山西省有一家城投公司评级展望由稳定调整至负面，因此，本文对于山西省的债务风险情况和城投

债市场进行具体观察。

地区经济实力方面，2021年山西省 GDP为 2.26万亿元，位居全国第 20位，属于中等偏后水平，但是近几年

山西省 GDP超过或等于全国平均增速；2021年，山西省 GDP增速为 9.1%，今年前三季度，山西省 GDP增速

5.3%，增速全面领跑，位居全国各省份第一（见图 12）。

http://www.sse.com.cn/disclosure/credibility/bonds/disposition/criticism/auto/c/2022111516685076001081015.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/credibility/bonds/disposition/condemn/auto/c/2022111516685076001081019.pdf
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图 12：山西省以及全国 GDP增速（单位：%）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

根据Wind资讯统计，山西省 2021年的财政自给率1为 56.15%，在全国排名第 9；负债率2为 23.96%，属于较

好水平（见图 13）；债务率3和债务率（宽口径）4分别为 83.79%、106.26%，存在较低区域债务压力。财政实力

看，山西省 2021年一般公共预算收入为 2834.61亿元，其中税收收入占比约 73.89%，政府性基金收入为 980.49
亿元。2021年，山西省财政收入增长 23.43%（全国平均水平 10.7%）。

图 13：2019-2021年全国 31个省、直辖市与自治区负债率情况（单位：%）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

1 财务自给率=一般公共预算收入/一般公共预算支出*100%
2负债率 =地方政府债务余额/地方 GDP*100%
3债务率 =地方政府债务余额/（一般公共预算收入+转移性收入+政府性基金收入+国有资本经营预算收入）*100%
4债务率（宽口径）= （地方政府债务余额+发债城投有息债务）/（一般公共预算收入+转移性收入+政府性基金收入+国有资本经营预算收入）

*100%
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山西城投平台数量和城投债存量相对较少。截至 2022年 11月 30日，山西省存量城投债规模 765.83亿元，有

存量债的城投平台有 16家，主要集中在地市级平台，主体评级集中在 AA和 AA+级。近年来，山西省城投债净融

资情况整体良好（见图 14）。11月，山西省城投债发行 1只、3亿元。

图 14：2016年至今年 11月 30日山西省城投债发行与偿还情况

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

山西省共辖 11个地级市，市辖区 26个、县级市 11个、县 80个。2021年山西省 11个省会城市和地级市中地

方政府债务率（宽口径）均小于 400%，整体看山西省地方政府债务压力不是非常大；其中，高于 300%的区域有

1个，分别为阳泉市（350.74%）；其余地级市地方政府债务率（宽口径）在 300%以下，或与这些区域的城投公

司较少有关。省会太原市地方政府债务率（宽口径）不高，为 152.9%。区域内城投平台较少，市级平台主体级别

集中在 AA和 AA+级别，区县级平台主体级别集中在 AA和 AA-级别，但整体信用资质尚可。

总体来看，山西省城投平台数量较少、发债规模不大整体信用资质良好。

五、总结与展望

聚焦城投债市场，一级市场方面，11月共发行 492只城投债，发债主体合计 393家，发行量总计 3607.21亿
元，偿还量总计 3729.63亿元，城投公司通过债券市场净融资额为-122.42亿元。11月大多数省份城投债发行量、

净融资量较 10月有所下降，多数省份净融资规模同比下降。一些区域的城投债净偿还量超过发行量，城投净融资

量边际有所下滑。城投债净融资规模的区域仍集中在江苏、浙江、山东等省份，贵州、陕西、河南等区域的净融

资规模不大，城投区域分化仍然明显。二级市场方面，11月份不同期限与评级的城投债到期收益率呈现上行态势。

11月末城投债信用利差整体走阔，3年期各级别城投债利差走阔幅度较大，中低级别城投债利差走阔明显。区域

利差上，23个省份城投债信用利差有走阔走势，其中新疆（+47BP）的城投债信用利差走阔幅度最大，其次是吉

林（+46BP）和山东（+44BP）。值得注意的是，11月，天津市的城投债利差回落 31个 BP，结束之前几个月下

利差持续走阔的趋势。本月，城投债信用利差下行的区域仅有 3个，除天津市外，其余两个省份为辽宁省和广西

省，利差分别均收窄 23BP。

11月 11日，财政部印发《关于进一步推动政府和社会资本合作（PPP）规范发展、阳光运行的通知》。《通

知》提出健全项目入库联评联审机制。地方财政部门要认真把好项目入库审核关，会同有关方面建立健全项目入

库联评联审机制，加强 PPP项目入库审核与地方政府隐性债务风险防范工作协同和信息共享，对于包括增加地方
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政府隐性债务等的情形的项目不得入库。PPP在促进经济增长、扩大投资方面发挥着重要作用；《通知》在严防

隐性债务风险方面对项目合同审核、项目执行信息复核和规范项目预算管理提出要求，严禁在项目合同及相关补

充协议中约定由政府方或政府方出资代表向社会资本方回购投资本金，增加政府隐性债务的风险；严禁通过签订

抽屉协议、阴阳合同等方式规避监管，真正落实稳增长和防风险。

11月，没有城投公司发生级别上调和下调的情况，但有一家城投评级展望由稳定调整为负面，为山西晋中国

有资产经营有限公司。

本月特别关注区域为山西省，虽然 2021年山西省 GDP总量在全国各省重排中等偏后水平，但是近几年山西

省 GDP超过或等于全国平均增速。山西城投平台数量和城投债存量相对较少，存量债券规模不大，地方政府债务

压力不大， 整体信用资质良好。
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