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摘 要 

 

 

城投债信用利差整体下行，关注后续一揽子化债方案 

              —— 2023 年 7 月中国城投债市场运行报告 

 

 
中央政策方面，7 月 24 日，中央政治局会议召开并指出“要切实防范化

解重点领域风险，制定实施一揽子化债方案”。会议删掉了“严控新增隐性

债务的表述”，可以看到政策上有了一定调整，对地方政府债务风险防范的

重心转到了化解存量债务上。此外，此前政策上对于地方债务风险问题更强

调监管，而这次的会议提出了要制定化债方案，这一提法可能预示着未来中

央或地方层面将出台并实施一系列的化债方案，地方政府化债节奏将加快。

地方政策方面，各地方政府仍在积极推进地方政府隐性债务问题化解，一些

地方提出采取各种方式化解地方政府债务。例如，贵州省提出采用债券置

换、资产证券化等方式，福建省督促各地细化化债方案等。 

一级市场方面，7 月，债市共发行 681 只城投债，发债主体合计 519

家，发行量总计 4333.72 亿元，偿还量总计 3459.87 亿元，净融资额为

873.85 亿元。7 月城投债发行规模较上月有所下降，发行额较去年同期同比

增长 12.95%，偿还规模同比增长 12.97%，净融资量同比增长 12.84%。1-7

月，城投债累计发行规模为 3.5 万亿元，同比上升 25.8%，净融资额为

9779.36 亿元，略高于去年同期净融资额。7 月，多数省份城投债发行量环比

下降，仅有北京、重庆、吉林和新疆等地区发行量环比上升；1-7 月多数省

份城投债市场呈现净流出状态，仅有浙江、山东、河南、安徽、湖北、河

北、山西和宁夏 8 个省份的城投债累计净融资额为正。二级市场方面，除 1

年期 AAA 级别城投债利差略走阔外，其余各期限、各等级城投债信用利差

均有所回落，且中低级别利差下行幅度较大。 

7 月，暂无城投公司主体级别下调情况；但是，有 7 家城投公司的评级

展望由稳定下调至负面，且这些主体主要集中在云南省昆明市。7 月份共有

25 只城投债取消发行，较上月有所下降，原计划发行规模总和为 135.52 亿

元；推迟发行的城投债共 1 只，计划发行规模为 7 亿元。 

本月特别关注区域为昆明市，昆明市财政收入质量一般，财政自给率较

差，且近年昆明市政府性基金收入逐年下降，土地市场出现大幅下降，土地

收入对财政收入的贡献程度逐渐下降；整体上看，昆明市财政实力一般。今

年（截至 8 月 1 日），昆明市城投债债融资呈现净流出的状态，此外，不考

虑新发行城投债，昆明市含今年在内的未来三年城投债到期规模占存量城投

债规模的比重达到 86%，债务集中到期压力大。昆明市地区经济财政实力偏

低，市场对区域债券市场信心不足等因素都对区域内化债造成一定压力，但

是考虑到区域政府在债务化解上的积极行动，城投债务整体体量不算大，昆

明市的未来城投债务发生实质风险的可能性不大。 
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一、相关政策动态 

（一）中央政策动态 

1. 中央政治局会议提出制定一揽子化债方案 

7 月 24 日，中央政治局会议召开。会议指出“要切实防范化解重点领域风险，适应我国房地产市场供求关系

发生重大变化的新形势，适时调整优化房地产政策，因城施策用好政策工具箱，更好满足居民刚性和改善性住房

需求，促进房地产市场平稳健康发展。要加大保障性住房建设和供给，积极推动城中村改造和‘平急两用’公共

基础设施建设，盘活改造各类闲置房产。要有效防范化解地方债务风险，制定实施一揽子化债方案”。 

风险防控方面，对比 4 月的中央政治局会议的表述“要加强地方政府债务管理，严控新增隐性债务”，7 月的

会议上删掉了“严控新增隐性债务的表述”，可以看到政策上有了一定调整，对地方政府债务风险防范的重心转

到了化解存量债务上。此外，此前政策上对于地方债务风险问题更强调监管，而这次的会议提出了要制定化债方

案，这一提法可能预示着未来中央或地方层面将出台并实施一系列的化债方案，地方政府化债节奏将加快。 

（二）地方政策动态  

7 月，各地方政府仍在积极推进地方政府隐性债务问题化解，一些地方提出采取各种方式化解地方政府债务。

例如，贵州省提出采用债券置换、资产证券化等方式，福建省督促各地细化化债方案等。 

表 1：近期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 

四川省 2023/7/11 政府第 11 次常务会议 

特别要高度重视地方政府债务风险防范化解，实施穿透

式监管，坚决遏制增量、稳妥化解存量，加强融资平台

公司综合治理，禁止各种变相举债行为，守住严禁新增

政府隐性债务红线，以高质量审计保障经济社会高质量

发展。 

浙江省桐乡市 2023/7/14 全市财政国资工作会议 

抓实地方债务风险管理。完善政府隐性债务化解机制，

区分轻重缓急，适当压缩新上政府投资项目支出，腾出

资金用于偿还政府隐性债务，努力打好化解存量隐性债

务攻坚战。重视债务结构性风险，规范国企举债融资行

为，从源头控制隐性债务增量的发生。 

湖南省邵阳市 2023/7/21 
财政运行和政府债务管理情况调研座

谈会 

加快平台公司转型升级步伐，坚定信心、保持定力、攻

坚克难，合力提升财政运行质量和效益。要强化底线思

维，深刻认识经济下行的复杂性和严峻性，全面落实相

关政策要求，着力防范财政运行风险，切实强化政府债

务管控，大力加强财会监督工作，有效防范化解债务风

险和财政运行风险，推动我市经济社会高质量发展。 

山东省济南市 2023/7/24 驻鲁金融机构座谈会 

济南市市委书记提到“希望大家在助力工业数字化绿色

化转型升级、加快现代农业发展、加快基础设施建设、

深化科创金融改革、推广数字人民币应用、推动房地产

市场平稳健康发展、防范化解金融风险等方面，进一步
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所在地区 时间 相关发布文件或会议 主要内容 

深化与济南市的交流合作，提升金融促发展能力水平，

助推济南加快高质量发展”。 

江苏省无锡市 2023/7/25 全市国资国企改革发展工作推进会 

严格企业国有产权协议转让、增资等事项审批，全流程

加强出租和转租合同管理；把好债务管控关，依法依规

推进化债工作，创新运用 REITs、政策性开发性金融工

具等融资方式控制经营性债务。 

贵州省 2023/7/25 《黔中城市群高质量发展规划》 

推进国有融资平台公司转型发展，采用债券置换、资产

证券化等方式，支持平台公司稳妥化解地方政府隐性债

务，探索采用资产回购、资产置换、资产整合等方式盘

活存量非经营性资产。在确保债务风险可控的条件下，

共同争取更多专项债券支持黔中城市群重点项目。 

贵州省 2023/7/25 半年经济工作会议 

要牢牢守住安全发展底线，保障能源安全稳定供应，毫

不松懈抓好安全生产工作和旱涝灾害防范应对，切实防

范化解债务和金融风险，为经济恢复发展营造安全稳定

环境。 

福建省 2023/7/25 省财政厅召开党组（扩大）会 

有效防范化解地方债务风险。强化底线思维，加强分析

研判，坚决防范偿债风险；指导有关地区做好隐性债务

风险化解试点申报和评审工作，积极争取财政部化债额

度支持；完善债务风险防控机制，加强统计监测和评估

预警，稳妥化解隐性债务存量，坚决遏制增量。 

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，2023 年 7 月，债市共发行 681 只城投债（见图 1），发债主体合计 519 家，发行

量总计 4333.72 亿元，偿还量总计 3459.87 亿元，城投公司通过债券市场净融资额为 873.85 亿元。7 月城投债发行

规模较上月有所下降，发行额较去年同期同比增长 12.95%，偿还规模同比增长 12.97%，净融资量同比增长

12.84%。1-7 月，城投债累计发行规模为 3.5 万亿元，同比上升 25.8%，净融资额为 9779.36 亿元，略高于去年同

期净融资额。 

分债券类型来看，7 月城投债市场发行债券类型包括私募债、一般中期票据、超短期融资债券、定向工具、

一般短期融资券、一般公司债和一般企业债（见图 2）。其中，私募公司债发行规模超越超短期融资债券和一般

中期票据，发行量最高，定向工具和一般短期融资券发行规模也处于较高水平。整体看，发行债券类型分布与 6

月类似，城投债仍以私募债、超短融和一般中期票据为主。 

分期限来看，本月发行的城投债中，以 3-5 年内发行期限为主，其次是 5-10 年期限的债券（见图 3）；本月

有发行期限超过 10 年的债券。 
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 图 1：城投债债券发行情况（2021 年至 2023 年 7 月）  

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

               

图 2：城投债债券类型分布（2023 年 7 月，单位：亿元）                                    图 3：城投债期限分布（2023 年 7 月，单位：亿元） 

注：图 3 横坐标期限左开右闭。 

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，2023 年 7 月城投债发债主体共计 519 家。其中，主体级别为 AAA 的发行

人共 79 家，占比 15.22%；主体级别为 AA+的发行人最多，共有 255 家，占比 49.13%；其次是主体级别为 AA 的

发行人，共有 182 家，占比 35.07%（见图 4）。发行债券大部分没有债项评级，在有评级的债项中，本月新发城

投债券的债项级别以 AAA 级别为主（见图 5）。 
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图 4：城投债发债主体级别分布（2023 年 7 月）                                  图 5：城投债债项级别分布（2023 年 7 月） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理   

 分省份来看，7 月共有 26 个省份发行了城投债（见图 6），仍主要集中在传统城投债发行大省江苏、浙江和

山东省。 

7 月份，多数省份城投债发行量环比下降，仅有北京、重庆、吉林和新疆等地区发行量环比上升，其中北京、

贵州、河北和新疆地区的城投债净融资额环比上升。7 月份，传统城投债发行大省江苏、浙江和山东省的城投债

发行量分别环比下降 7.33%、14.81%和 22.85%，净融资额分别环比下降 38.94%、57.16%和 41.77%。 

 

图 6：2023 年 7 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 

1-7 月，城投债累计发行量排名前五的省份是江苏、浙江、山东、天津和湖南（见图 7），其中江苏和浙江今

年上半年累计发行量超 5000 亿元，远超其他省份。但是，1-7 月多数省份城投债市场呈现净流出状态；其中，江

苏和天津的累计净流出额超 1000 亿元，湖南、贵州、江西、广东、陕西、云南省等地区累计净流出额超 200 亿元。

仅有浙江、山东、河南、安徽、湖北、河北、山西和宁夏 8 个省份的城投债累计净融资额为正。 
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图 7：2023 年 1-7 月各省份累计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 

表 2：2023 年 7 月各省份城投债发行与到期同比环比增速情况 

 
资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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（二） 发行利率 

7 月份发行的城投债按发行额加权平均利率为 4.15%，较上月下降 20 个 BP。 

分不同期限与不同主体级别来看，3 年期和 5 年期城投债融资成本总体有所下降。 

3 年期发债主体级别为 AAA、AA+、AA 的城投债发行额加权平均利率分别为 3.53%、3.95%和 4.76%，其中

AAA 级城投债加权平均利率环比上升 36BP；AA+和 AA 级环比下降 51BP 和 22BP；3 年期 AAA 和 AA 级别城投

债发行利差分别环比上升 16.46BP 和 1.44 BP，AA+级别环比下降 58.03BP。 

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 3.23%、4.2%和 4.16%，其中

AAA 级、AA+和 AA 主体级别分别环比下降 46BP、16BP 和 96BP；5 年期 AAA、AA+、AA 级别城投债发行利差

分别环比下降 33.88BP、11.09BP 和 64.82BP。 

分省份来看，有 4 个省份的 5 年期城投债发行额按加权平均利率高于 5%（见图 8），数量较上个月减少 1 个，

这 4 个省份分别为广西、宁夏、贵州和江西省，反映出 4 个省份的融资成本较高，融资环境有待改善。其中，广

西和宁夏达 7.5%。 

 

图 8：各省份 5 年期城投债发行额加权平均利率（2023 年 7 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， 7 月份不同期限与评级的城投债到期收益率小幅下行。（见图 9）。 

具体来看，7 月份，1 年期 AAA 级、AA+级、AA 级和 AA-级城投债到期收益率分别下行 4BP、7BP、10BP

和 7BP；3 年期 AAA 级、AA+级、AA 级和 AA-级城投债到期收益率分别下行 4BP、2BP、11BP 和 4BP；5 年期

AAA 级、AA+级、AA 级和 AA-级城投债到期收益率分别下行 1BP、4BP、5BP 和 6BP。 
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图 9：不同期限不同评级城投债到期收益率走势（2021.01.01-2023.07.31，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，7 月，除 1 年期 AAA 级别城投债利差略走阔

外，其余各期限、各等级城投债信用利差均有所回落，且中低级别利差回落幅度较大（见图 10）。 

 

图 10：不同评级城投债信用利差（2021.01.01-2023.07.31，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，AAA 级别城投债信用利差小幅走阔（1.79BP）； AA+、AA 和 AA-级城投债信用

利差较上月分别走阔 1.23BP、4.23BP 和 1.23BP。 

3 年期城投债信用利差中，AAA、AA+、AA 级和 AA- 级城投债信用利差分别下行 6.97BP、4.98BP、13.98BP

和 6.98BP。 

5 年期城投债信用利差中，AAA、AA+、AA 级和 AA- 级城投债信用利差分别下行 4.42BP、7.45BP、8.45BP

和 9.45BP。 

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，7 月，暂无城投公司主体级别下

调情况；但是，有 7 家城投公司的评级展望由稳定下调至负面，且这些主体主要集中在云南省昆明市。 

7 月，10 家城投公司主体级别被评级机构上调，这些城投公司主要集中在江苏省和浙江省。 

 （二）推迟或取消发行债券 

 7 月份共有 25 只城投债取消发行，较上月有所下降，原计划发行规模总和为 135.52 亿元；推迟发行的城投债

共 1 只，计划发行规模为 7 亿元。 

（三）特别关注区域——昆明市 

鉴于近期昆明市内城投公司主体评级展望下调较多情况，本文对于昆明市的债务风险情况和城投债市场进行

具体观察。  

昆明市为云南省省会，经济实力遥遥领先于全省其他地级市。2022 年云南省地区生产总值为 2.9 万亿元，经

济总量处于全国中偏下水平，GDP 增速为 4.3%，超过全国 3%的平均增速（见图 11）；昆明市 2022 年 GDP 总量

为 7541.37 亿元，增速为 3%，增速在云南省内处于下游水平。 

 

图 11：昆明市 GDP 增速（单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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从财政实力看，2022 年昆明市一般公共预算收入为 505.25 亿元，较上年大幅下降 26.68%；税收收入占比为

78.01%，税收收入占比较上年略有下滑，财政收入质量一般；昆明市财政自给率较差，2022 年仅为 58.5%。近年，

昆明市政府性基金收入逐年下降，土地市场出现大幅下降，2021 年，昆明市政府性基金收入为 451.09 亿元，到

2022 年大幅下降至 146.1 亿元，2018 年-2022 年昆明政府性基金收入的年均复合增长率为-32.53%，土地收入对财

政收入的贡献程度逐渐下降。 

从债务负担上看，昆明市 2022 年负债率 29.58%，负债率较低（见图 12），债务率1和宽口径的债务率2分别

为 168.2%和 641.8%，均高于国际警戒线水平（100%），债务率和宽口径债务率在全省排名分别为第 3 名和第 2 

名，地方政府债务压力较大（见表 3）。 

 

图 12：2022 年全国各省债务负担情况 

资料来源：DM 查债通，远东资信整理 

表 3：2018 年-2022 年昆明市债务负担情况 

年份 负债率（%） 负债率（宽口径）（%） 债务率（%） 债务率（宽口径）（%） 

2018 43.94 94.62 128.51 276.74 

2019 31.90 82.84 100.91 262.06 

2020 31.55 106.76 107.29 363.08 

2021 29.75 113.50 126.03 480.73 

2022 29.58 112.86 168.20 641.80 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

截至 8 月 1 日，昆明市存量城投债 160 只、1007.89 亿元，有存量债的城投公司共 47 家，主体评级主要集中

在 AA 级别。今年（截至 8 月 1 日），昆明市发行城投债 45 只、314.94 亿元，总偿还量 607.88 亿元，净融资额为

-292.94 亿元，融资呈现净流出的状态。昆明市城投债短期到期压力较大，2023 年城投债到期规模为 256.23 亿元，

 

1 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%。 

2  宽口径债务率= （地方政府债务余额+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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2024 年到期规模为 382.12 亿元，2025 年到期规模为 226.08 亿元，不考虑新发行城投债，昆明市含今年在内的未

来三年城投债到期规模占存量城投债规模的比重达到 86%，债务集中到期压力大。 

近年，昆明市一直受到债务问题困扰，但云南省政府和昆明市政府化债态度积极。例如，昆明城投与多家金

融机构开展座谈会、深化银企战略合作；云投集团、省属企业和股权投资基金设立信用保障基金，助力化解国企

债务风险等。昆明市地区经济财政实力偏低，市场对区域债券市场信心不足等因素都对区域内化债造成一定压力，

但是考虑到区域政府在债务化解上的积极行动，城投债务整体体量不算大，昆明市的未来城投债务发生实质风险

的可能性不大。 

五、总结与展望 

聚焦城投债市场，一级市场方面，7 月，债市共发行 681 只城投债，发债主体合计 519 家，发行量总计

4333.72 亿元，偿还量总计 3459.87 亿元，净融资额为 873.85 亿元。7 月城投债发行规模较上月有所下降，发行额

较去年同期同比增长 12.95%，偿还规模同比增长 12.97%，净融资量同比增长 12.84%。1-7 月，城投债累计发行规

模为 3.5 万亿元，同比上升 25.8%，净融资额为 9779.36 亿元，略高于去年同期净融资额。7 月，多数省份城投债

发行量环比下降，仅有北京、重庆、吉林和新疆等地区发行量环比上升；1-7 月多数省份城投债市场呈现净流出状

态，仅有浙江、山东、河南、安徽、湖北、河北、山西和宁夏 8 个省份的城投债累计净融资额为正。二级市场方

面，除 1 年期 AAA 级别城投债利差略走阔外，其余各期限、各等级城投债信用利差均有所回落，且中低级别利差

下行幅度较大。 

7 月，暂无城投公司主体级别下调情况；但是，有 7 家城投公司的评级展望由稳定下调至负面，且这些主体主

要集中在云南省昆明市。7 月，10 家城投公司主体级别被评级机构上调，这些城投公司主要集中在江苏省和浙江

省。7 月，共有 25 只城投债取消发行，较上月有所下降，原计划发行规模总和为 135.52 亿元；推迟发行的城投债

共 1 只，计划发行规模为 7 亿元。  

本月特别关注区域为昆明市，昆明市财政收入质量一般，财政自给率较差，且近年昆明市政府性基金收入逐

年下降，土地市场出现大幅下降，土地收入对财政收入的贡献程度逐渐下降；整体上看，昆明市财政实力一般。

今年（截至 8 月 1 日），昆明市城投债债融资呈现净流出的状态，此外，不考虑新发行城投债，昆明市含今年在

内的未来三年城投债到期规模占存量城投债规模的比重达到 86%，债务集中到期压力大。昆明市地区经济财政实

力偏低，市场对区域债券市场信心不足等因素都对区域内化债造成一定压力，但是考虑到区域政府在债务化解上

的积极行动，城投债务整体体量不算大，昆明市的未来城投债务发生实质风险的可能性不大。 
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