
 

孙彬彬：如何看待城投近期
市场关切？ 
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摘要： 

（1）2021 年以来城投一级发行有哪些特点和变化？ 

1）AA 及以下主体发行占比有明显下降；2）交易所城投债发行占比

有所下降。3）区县级平台发行占比有所下滑。4）借新还旧仍然是大头，

募集资金用途当中明确提及用于偿还债券本金的比例有所增长。 

除了由于今年市场整体信用风险偏好变化而带来结构分化之外，2020

年底永煤事件以来，城投发债监管场所陆续规范发行，确对市场发行结构

产生了一定影响。而且，随着时间推移，一系列的监管举措在逐步形成合

力。 
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（2）其中隐含着何种政策诉求？ 

自上而下，隐债监管推动政府杠杆逐步降低成为促进经济转型和推动

高质量发展的明确方向；永煤之后，金融监管部门和地方政府都要落实监

管责任和属地责任。以上两点是发行方面逐步体现政策规范的背景。 

自下而上，从发行交易场所角度出发，自然希望构建一个更为健康的

信用债市场。 

政策实际在做两件事情：一是主动淘汰；二是和时间赛跑。主动淘汰

目的在于构建更加健康的信用市场，和时间赛跑在于政策出发点不是挤兑，

而是规范，尽量避免被挤兑。 

（3）该如何看待当前环境下城投信用状态？ 

怎么看？有压有保的基本判断不变。首先，政策决心很大，易收难放，

这是城投总体承压的一面。其次，城投是金融机构最重要的信用资产、也

是目前最重要的地方国企，这就决定了保的一面。 

会不会擦枪走火、始料未及？永煤之后为什么明确金融监管部门和地

方政府要提高政治站位、切实履行责任？就因为永煤为代表的地方国企违

约如果不作控制、不受约束，就会进一步重创社会信用体系，从而演化为

全国性系统性金融风险。从这个角度而言，兜住风险底线，就意味着对待

地方隐性债务和城投问题，政策会收而有度，至少不会简单重复地产的路

径，毕竟内外有别。因此，从今年以来城投整体的监管思路来看，顶层设
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计上有保有压有退出或将成为常态。 

是否需要调整城投信用分析框架和观点？我们认为核心逻辑还是在于

以区域为单位的地方政府救助意愿和能力。其中关键是要强调地方政府的

自觉性。除此之外，就是考虑个体情况，关键是看主体职责。 

城投未来风险要关注什么？政策有窗口期，城投自然也有窗口期。窗

口期内，城投债信用状态仍然有稳的基础，还是可以保持合理参与。这个

窗口期主要观察两点：一是隐性债务化解进程；二是银保监会 15 号文执行

推进情况。 

市场关注城投，本文讨论以下几个方面： 

（1）2021 年以来城投一级发行有哪些特点和变化？ 

（2）其中隐含着何种政策诉求？ 

（3）该如何看待当前环境下城投信用状态？ 

1.2021 年以来城投发行有哪些变化？ 

首先我们从 2021 年城投一级发行来观察，有以下几点值得关注： 

2021 年以来，在流动性较为宽松的背景下，城投整体净融资表现较好，

但从结构上来看，AA 及以下主体发行占比有明显下降。 

同时，2021 年以来交易所城投债发行占比有所下降，而发改委和协会
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相对较为平稳，这或与今年以来城投监管政策变化有关，尤其是交易所层

面，包括“红橙黄绿”分档划分约束发债、对部分财力偏弱区域新增敞口

的限制，以及对单一发行人发行规模上限的约束等等。 

 

进一步聚焦交易所城投债发行，可以看到 2021 年以来区县级平台发

行占比有所下滑。 

另外从募集资金用途梳理来看，2021 年以来发行的城投债当中，借新

还旧的占比仍然是大头，和往年趋势类似，但有所变化的是，募集资金用

途当中明确提及用于偿还债券本金的比例有所增长。 
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从以上的发行情况可以看到，除了由于今年市场整体信用风险偏好变

化而带来的结构分化之外，2020 年底永煤事件以来，城投发债监管场所陆

续规范发行，确对市场发行结构产生了一定影响。而且，随着时间推移，

一系列的监管举措在逐步形成合力。 

那么，政策诉求是什么？因为地产前车之鉴，市场甚至担心城投会复

制地产的风险路径，担心监管挤兑。 

2．政策诉求是什么？ 

自 2017 年全国金融工作会议后，特别是地方政府隐性债务相关化解

处置工作逐步推进以来，推动政府杠杆逐步降低和规范相关主体市场融资

行为成为促进经济转型和推动高质量发展的明确方向。这是总体政策监管

趋严的大前提。 

另一方面，2020 年 11 月永煤事件后，为落实监管责任，加强地方区

域债务风险和地方国有企业债务风险管控，金融监管部门和地方政府都要

落实监管责任和属地责任。这是发行方面逐步体现政策规范的另一背景。 

以上两点是过去一年中，市场所看到或者听到的各种有关发行规范和

约束的主要原因。 

当然，还有一个自下而上的考虑。从发行交易场所角度出发，自然希

望构建一个更为健康的信用债市场。过去几年当中城投平台（尤其是区县

主体）于相关场所发行了大量私募产品。从数据来看，2015 年以来交易所
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审批发行的城投债当中私募债占比基本都超过 70%，区县平台当中私募债

占比更是超过 90%。 

所以，不管是红橙黄绿分档、区县限制、还是余额管理，均表明了有

关部门希望构建一个更加规范和健康的信用市场的决心，逻辑上，债券市

场本身需要一个更好的健康的发行市场，一级发行更健康，二级市场才更

健康。 

所以政策实际在做两件事情：一是主动淘汰；二是和时间赛跑。 

主动淘汰目的在于构建更加健康的信用市场，和时间赛跑在于政策的

出发点不是挤兑，而是规范，尽量避免被挤兑。 

 

3．如何看待当前政策环境下城投信用状态？ 

自 2017 年全国金融工作会议和地方政府隐性债务甄别化解以来，收

的方向基本明确，放的空间越来越窄，这一趋势市场都了然于心。 

但是一方面发行监管政策在收紧，另一方面，地产信用风险在上升。 
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