
 

敬请参阅最后一页免责声明 -1- 证券研究报告 

2019 年 07 月 24 日 

宏观经济 
 

非标违约风险增加，但城投信仰还在 

 宏观专题 

   
潘向东（首席经济学家） 刘娟秀（分析师） 郑嘉伟（联系人） 

证书编号：S0280517100001 liujuanxiu@xsdzq.cn  

证书编号：S0280517070002 

zhengjiawei@xsdzq.cn 

证书编号 S0280519040001    
城投债一级市场发行：呈现前高后低特征。上半年，城投债无论是总发行量

还是发行只数均创历史新高，前四个月城投债总发行量达到 11989.73 亿元，

净融资额为 5089.10 亿元。随着货币政策边际变化，5 月包商银行监管产生

的流动性冲击和市场风险偏好的变化，低评级弱资质城投债发行难度大幅增

加，5-6 月城投债无论是发行量还是净融资出现大幅下滑，整体来看，2019

年上半年城投债发行呈现前高后低的特征。 

⚫ 城投债二级市场：收益率多数下行，信用利差收窄。2019 年上半年，城投

债收益率多数下行。AA-短久期债券收益率下行幅度最大，AAA、AA+等高

评级城投债收益率收益率下行幅度有限，甚至 5Y、10Y 高评级城投债收益

率分别上行 5.53bp、7.88bp。城投债信用利差普遍收窄。整体城投债信用利

差被压缩至较低水平，短端和低评级城投债信用利差下行明显，这主要得益

于 5 月包商银行监管后，央行加大投放流动性，货币市场利率持续下行，同

时随着城投企业再融资政策边际放松，政策环境整体利好城投债。但随着城

投债信用利差被进一步压缩，性价比在降低。分区域来看，2019 年上半年有

26 个省份城投债信用利差中位数被压缩。其中贵州、辽宁、内蒙、黑龙江、

云南、湖南等城投债弱资质区域利差依然维持在高位，其中辽宁、山西、四

川出现修复幅度最大，内蒙、云南、陕西、河北、新疆五个省份和地区城投

债信用利率中位数继续走阔，宁夏、重庆、青海、江苏区域信用利差变化不

大，基本维持年初的水平。因此，除了传统资质比较弱的地区城投债风险需

要关注，信用利差走阔的地区也值得重点关注。 

⚫ 城投债非标违约风险增加。根据 2019 年上半年城投共 17 起非标违约的事

件来看，13 起城投非标违约发生在县级城投平台；这说明在积极财政政策

下，县一级财政收支压力较大，但是由于县一级城投企业一般实力较弱，无

法在银行间或交易所发债融资，只能借助信托和私募等非标融资，一旦地方

财政收紧，无法偿还时，县一级城投平台成为非标违约的主体。同时贵州和

内蒙地区发生城投非标违约最多，非标违约的类型主要为技术性违约、逾期、

展期或违约等，其余事件分布区域还涉及陕西、青海、湖南、江苏等地。目

前非标违约还未传导至城投债层面，因此并不会显著增加城投债违约风险，

因此财政实力较强，融资渠道畅通的城投平台依然是重点投资领域。 

⚫ 强者恒强，城投信仰还在。经济下行压力加大，基建托底的重要性提升，

城投平台价值再现。2019 年二季度，实体经济再次下行。从国务院印发《关

于保持基础设施领域补短板力度的指导意见》，要求加大基建补短板力度，

要合理保障融资平台公司正常融资需求。基建的重要性提升。城投融资在基

建投资中起到重大作用。因此，下半年经济下行压力较大，房地产调控未有

松动背景下，监管层对地方政府融资平台融资政策的边际放松，有助于继续

维持城投信仰。地方政府依然依赖对城投平台融资，城投债偿和还贷意愿较

强，城投信仰还在，但低资质和部分非标违约较高地区的城投依然面临配置

萎缩的格局，下半年城投债投资将会呈现强者恒强的局势。 

⚫ 风险提示：政策转向；外部环境恶化 
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1、 城投债一级市场发行：呈现前高后低特征 

上半年，城投债无论是总发行量还是发行只数均创历史新高，整体发行节奏

呈现前高后低特征。根据 wind 统计口径数据，2019 年上半年城投债总发行量达

到 15963.80 亿元，总偿还量 10146.07 亿元，净融资额达到 5817.73 亿元。城投债

无论是总发行量还是发行只数均创历史新高。其中，2019 年上半年总发行量和净

融资额同比较 2018 年上半年分别增加 4769.50 亿元和 3803.86 亿元，环比较 2018

年下半年增加 2361.04 亿元和 1641.65 亿元。分月份来看，前四个月城投债总发行

量达到 11989.73 亿元，净融资额为 5089.10 亿元。随着货币政策边际变化，5 月

包商银行监管产生的流动性冲击和市场风险偏好的变化，低评级弱资质城投债发

行难度大幅增加，5-6 月城投债无论是发行量还是净融资出现大幅下滑，其中发行

量降至 3974.07 亿元，净融资额为 718.44 亿元，不及一季度 3 月单个月份。整体

来看，2019 年上半年城投债发行呈现前高后低的特征。 

图1： 2019年上半年城投债发行量和净融资额创历史新高 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 2019年上半年城投债发行呈现前高后低的特征 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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从债券评级来看，AAA级城投债发行规模 2948.70亿元，占比 18.49%，发行

期限主要以 3-5年、5-7年为主；AA+级城投债发行规模 2218.59亿元，占比

13.92%，期限主要以 5-7年为主；AA级城投债发行规模为 1326.50亿元，占比

8.32%；AA-及以下发行规模为 9450.01亿元，占比约为 59.27%。 

图3： 2019年上半年城投债发行评级占比（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

从发行区域来看，2019年上半年江苏省发行量最大，发行规模为 3503.49亿

元，发行只数 488只，占全部发行量的 22.90%，其次为浙江，发行规模为

1073.19亿元，发行只数 183只，占比 7.01%，山东为 1042.60亿元，四川为

988.70亿元，天津为 929.90亿元。 

图4： 2019年上半年城投债发行区域（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

从发行品种来看，2019年上半年城投债发行量最大的是超短融、中票和私募

债，总发行量分别达 4660.20亿元、3622.80亿元和 2837.24亿元，占比分别为

29%、23%和 18%，此外定向工具发行量也达到 2442.17亿元，占比 15.3%。 
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图5： 2019年上半年城投债发行品种占比（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2、 城投债二级市场：收益率多数下行，信用利差收窄 

2019 年上半年，城投债收益率多数下行。虽然受一季度末经济金融数据超预

期和风险偏好上行等因素影响，城投债收益率在一季度出现短暂时间的上行，但

是随着 5 月中美贸易摩擦升级、包商银行监管、经济数据下行等影响，城投债收

益率重新下行，城投债 AA-短久期债券收益率下行幅度最大，1Y 期 AA-城投债整

个上半年收益率下行 78.77bp，AAA、AA+等高评级城投债收益率收益率下行幅度

有限，甚至 5Y、10Y 高评级城投债收益率分别上行 5.53bp、7.88bp。整体来看，

城投债大部分到期收益率下行。 

图6： 2019年上半年城投债收益率变动情况（BP） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

城投债信用利差普遍收窄。根据 wind 数据显示，整体城投债信用利差被压缩

至较低水平，2019 年上半年中位数在 135.8bp，较年初收窄了 16.4bp。其中，

AAA 级城投债信用利差中位数为 76.81bp，较年初收窄 23.55bp；AA+城投债信用

利差中位数为 122.52bp，较年初收窄 17.19bp；AA 级城投债信用利率中位数为

254.04bp，较年初收窄 21.69bp。短端和低评级城投债信用利差下行明显，除了
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10YAAA、5YAA+、5YAA 城投债信用利率稍微走阔外，其余 AAA 级，AA+级，

AA 级城投债信用利差普遍收窄，其中 1YAA-城投债信用利差收窄幅度最大，为

78bp，其余各评级不同期限城投债信用利差普遍收窄。这主要得益于 5 月包商银

行监管后，央行加大投放流动性，货币市场利率持续下行，同时随着城投企业再

融资政策边际放松，城投信仰依然存在，政策环境整体利好城投债。但随着城投

债信用利差被进一步压缩，性价比在降低。 

图7： 2019年上半年城投债信用利差变动情况（BP） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

分区域来看，2019 年上半年有 26 个省份城投债信用利差中位数被压缩。其

中贵州、辽宁、内蒙、黑龙江、云南、湖南等城投债弱资质区域利差依然维持在

高位，其中辽宁、山西、四川出现修复幅度最大，分别被压缩 101.25bp、

64.13bp、34.09bp，内蒙、云南、陕西、河北、新疆五个省份和地区城投债信用利

率中位数继续走阔，分别上行 45.76bp、32.12bp、14.45bp、12.44bp、5.84bp。宁

夏、重庆、青海、江苏区域信用利差变化不大，基本维持年初的水平。因此，除

了传统资质比较弱的地区城投债风险需要关注，信用利差走阔的地区也值得重点

关注。 

图8： 2019年上半年分区域城投债信用利差中位数（BP） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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3、 城投债非标违约风险增加 

根据 2019 年上半年城投共 17 起非标违约的事件来看，13 起城投非标违约发

生在县级城投平台；这说明在积极财政政策下，县一级财政收支压力较大，但是

由于县一级城投企业一般实力较弱，无法在银行间或交易所发债融资，只能借助

信托和私募等非标融资，一旦地方财政收紧，无法偿还时，县一级城投平台成为

非标违约的主体。同时贵州和内蒙地区发生城投非标违约最多，非标违约的类型

主要为技术性违约、逾期、展期或违约等，其余事件分布区域还涉及陕西、青

海、湖南、江苏等地。目前非标违约还未传导至城投债层面，因此并不会显著增

加城投债违约风险，尤其是自新疆农六师技术性违约之后，目前城投债还未出现

违约，城投信仰还在。因此财政实力较强，融资渠道畅通的城投平台依然是重点

投资领域。 

表1： 中债国债到期收益率一周变化 

省份 违约主体 所涉非标项目 级别 

内蒙古 开鲁县鲁丰实业投资

有限责任公司 

中江信托-金马 522号开鲁县

鲁丰实业应收账款投资集合

资金信托计划 

县域融资平台 

内蒙古 多伦春晖城投 中江信托·金马 508号春晖

投资营收账款投资集合资金

信托计划 

县域融资平台 

四川 蓬溪县金福实业有限

责任公司 

中江信托-金马 547号蓬溪县

金福实业应收账款投资集合

资金信托计划 

县域融资平台 

内蒙古 阿拉善盟基础设施建

设投资经营有限责任

公司 

中江信托-银象 350号阿拉善

盟基础设施建设贷款集合信

托计划 

地级市 

云南 施甸县天源供水有限

公司 

中江信托-银象 402号施甸县

天源供水有限公司应收账款

投资集合资金信托计划 

县域融资平台 

云南 隆阳广厦投资开发建

设有限责任公司 

中江信托-金马 419号隆阳广

厦投资开发建设有限责任公

司应收账款投资集合资金信

托计划 

县域融资平台 

贵州 贵州凯里开元城投 中泰·贵州凯里项目贷款集

合资金信托计划 

县域融资平台 

贵州 余庆县国有资产投资

经营有限责任公司 

国鑫 16号贵州遵义市基础设

施建设私募基金 

县域融资平台 

贵州 三都水族自治县城建

公司 

国鑫 18号贵州黔南州圣山大

道项目建设私募基金 

县域融资平台 

贵州 贵州汇福投资开发有

限公司 

国鑫 8号贵州黔南州基础设

施建设私募基金 

县域融资平台 

贵州 榕江县国有资产管理

经营有限责任公司 

中电投先融-锐榕 1号资产管

理计划 

县域融资平台 

贵州 独山县下司投资开发

有限责任公司 

独山县下司镇城镇基础设施

建设定向融资计划 

县域融资平台 

青海 青海投资集团 中泰信托-恒泰 18号集合资 省级 
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省份 违约主体 所涉非标项目 级别 

金信托计划 

陕西 西安渭北投资开发建

设集团有限公司 

中泰信托-元泰 3号集合资金

信托计划 

县域融资平台 

湖南 湘潭九华经济建设投

资有限公司 

多个“非标”融资产品出现

付息逾期 

地级市 

河南 汝州市交通投资发展

有限公司 

华澳信托—臻诚 45号（汝州

交投）集合资金信托计划 

县域融资平台 

江苏 常州市金坛金泽投资

管理有限公司 

金诚常州城市化发展私募投

资基金 

地级市 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

4、 强者恒强，城投信仰还在 

政策已经调整，城投信仰还在。2018 年 10 月 31 日，国务院办公厅印发《关

于保持基础设施领域补短板力度的指导意见》。《指导意见》指出，要合理保障融

资平台公司正常融资需求。金融机构要在采取必要风险缓释措施的基础上，按照

市场化原则保障融资平台公司合理融资需求，不得盲目抽贷、压贷或停贷。2019

年 6 月 10 日，中办、国办印发《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资

工作的通知》：允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金；积极鼓励金融机

构提供配套融资支持；对存量隐性债务中的必要在建项目允许继续融资；建立正

向激励机制，明确隐性债务问责情形。可见，监管层对地方政府融资平台融资政

策的边际放松，有助于继续维持城投信仰。 

经济下行压力加大，基建托底的重要性提升，城投平台价值再现。2019 年二

季度，实体经济再次下行。从国务院印发《关于保持基础设施领域补短板力度的

指导意见》，要求加大基建补短板力度，要合理保障融资平台公司正常融资需求。

基建的重要性提升。城投融资在基建投资中起到重大作用。因此，下半年经济下

行压力较大，房地产调控未有松动的背景下，地方政府依然依赖城投平台融资，

城投债偿和还贷意愿较强，城投信仰还在，但低资质和部分非标违约较高地区的

城投依然面临配置萎缩的格局，下半年城投债投资将会呈现强者恒强的局势。 

5、 大类资产观察（2019.7.15-2019.7.21） 

5.1、 股票市场 

进入财报季密集期，美国三大股指集体收跌。上周，经济数据方面显示，美

国 7月密歇根大学消费者信心指数初值 98.4，低于市场预期 0.1个百分点。美联

储表态，美国零售及就业数据表现良好，但是经济增速有所放缓，在 7月底的议

息会议中倾向于降息 25BP，有助于防范美国经济风险、维持经济扩张。但这是预

防性降息措施，并不认为美联储进入“降息周期”。美国三大股指集体收跌。其

中，标普 500、纳指均创下 5月以来最差单周表现，标普 500指数累跌 1.23%，收

于 2976.61点；道指周跌 0.65%，收于 27154.20点；纳指周跌 1.18%，收于

8146.49点。 

四大央行纷纷降息，宽松风暴席卷全球，欧洲和亚太地区主要股指继续下

跌。上周，韩国央行意外降息，降低基准利率 25bp至 1.5%，同时下调经济增长

和通胀预期，是自 2016年来首次降息；印尼央行宣布将 7天期回购利率降低

25bp至 5.75%，为近两年来首次下调基准利率；乌克兰央行宣布将主要利率下调
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