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摘要： 

观察 2021 年以来首发城投债，我们区分有担保和无担保，首先聚焦

有担保首发： 

（一）融资担保公司担保的首发城投债：融资担保公司担保的城投平

台共 34 家，涉及的债券共 194.8 亿，多集中在安徽、四川、湖南、江苏、

江西等省份，且主要以省级融资担保公司担保为主，在当前的政策框架设

定之下，省级政府政策性担保公司是融资担保行业发展的主线，建议关注

其中强担保叠加弱主体带来的投资机会。此外，2021 年以来中字头担保公
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司担保的债券较去年有所增长，值得关注。 

（二）非融资担保公司担保的首发城投债：（1）担保人为集团母公司，

相比 2020 年同期，2021 年由集团母公司担保的首发城投债有所下降，这

或与城投整合不断推进深化，集团体系内各子公司投融资定位和规划逐步

明朗有关：这种情况通常是区域一大平台体系内的子公司出来发债时寻求

母公司担保，区域内核心主平台内的较为重要细分板块的发债子公司建议

积极关注。 

（2）由区域内其他平台公司担保，这其中又可以大致划分成三种情况：

1）区域内的某一平台集团体系内的子公司首次发行找另一家体系内的兄弟

公司担保，由于此类担保主体整体较弱，效力不强，在今年政策边际趋紧

的环境下没有发生；2）市本级主平台给区县主体加担保；3）更多的还是

区域次平台（股权直属地方政府或者相关部门）或其子公司找区域主平台

加担保。 

整体来看，由非融资担保公司担保的首发城投债中，由市本级核心平

台给区县加担保的利差压缩比较明显，而其他两种方式下更多取决于区域

的整体经济债务平衡度，我们需对此进行合理评估。 

其次，聚焦无担保裸发的首发城投债，同样从逻辑划分上可以区分为

以下几类： 

（1）市本级核心平台首次发行：在这种情况下，整合后的主体信用资
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质在区域内而言相对较好，但首次发行或有一定的溢价。 

此外，市本级负责区域内细分领域的平台，整体来看在这一轮区域平

台整合当中或并非资源集中倾斜的受益主体，但其部分具备小而美的特质，

这类主体由于业务范围相对聚焦，其信用层面有其稳定性，但其流动性较

差，需把握其中的区域和业务端的或有问题。 

（2）各类型园区平台亮相资本市场首次发行，此类主体主要聚焦区域

整体发展水平以及园区招商引资及产业实力。 

（3）和市本级划分逻辑上类似，区县平台当中一类是经资产划转/平

台整合后的核心平台首次发行，另一类是细分业务领域的平台出来首次发

行，这当中有几类主体建议积极关注：1）类似市本级核心平台整合一样，

区县统筹区域内城市综合运营相关资产打造集团大平台出来首次发行；2）

市中心核心城区平台出来发债：这类主体原本处于所在地市主城区，此前

投融资需求或相对较少，平台资产体量不大，而在调整融资结构以及市场

化转型的诉求下登陆资本市场，值得关注其区域优势。 

（4）集团子公司单独出来资本市场发债且不寻求集团公司或者区域内

其他平台担保：这类主体当中可重点关注区域核心集团公司的细分业务领

域的发债子公司，比如海盐城投、嘉兴东部建设、泰安城发、台州交通等。 

2021 年以来，城投政策整体有所边际收紧：一方面发债审批场所对平

台进行分档划分以约束发债，另一方面银保监 15 号文进一步加强落实隐性
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债务化解工作。但在流动性较为宽松的市场环境下，城投净融资表现整体

并不弱，那么结构性上来看是否有所不同？我们从 2021 年首次新发城投

平台来观察。 

 

2021 年以来首次发行的城投平台呈现何种特征？ 

在政策边际收紧的背景下，首次发行的城投平台数量以及债券规模较

2020 年同期并未有明显下降。这一定程度反应了在政策有保有压图景下，

尽管有交易所红橙黄绿以及交易商协会一二三四类企业分档以及银保监

15 号文的约束，但合理融资需求并未完全被限制，与 2017-2018 年有很

大不同。 
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分省分布来看：2021 年中首次发行主体数量较多的省份为浙江、江苏、

山东、四川、江西等，安徽 2021 年首次发较去年有所增长，而 2020 年同

期首发较多的陕西、福建两省 2021 年有所下降；从债券发行规模来看：

浙江、江苏、山东仍较为突出，其次安徽、湖南、江西、四川等省份首发

规模也不小。 
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分主体评级来看：2021 年首发主体仍主要集中在 AA 以上（尤其是

AA+及 AA），相比 2020 年，2021 年以来 AA-及以下首发主体有明显减

少。行政层级来看：2021 年首发主体当中地级市/直辖市区以及区县级平

台占绝大比重，此外 2021 年以来各类省级园区首发规模有所增长。 

 

分券种来看：2020 年在融资环境大幅宽松的背景下，城投首次发行中

私募债扩容较为明显，到目前为止，2021 年仍延续去年的情况，私募债以

及 PPN 是主要构成部分。 
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从首发期限来看：2021 年首次发行城投债中 1-3 年发行占比有所提

升，一定程度反应出在融资环境边际收紧、机构整体风险偏好下降的情况

下，长久期债券发行有所减弱。 

 

此外，由于部分平台首次在资本市场亮相，其裸发难度相对较大，故

而会寻求担保从而保证顺利发行（融资成本在此时或还不是第一考虑），从

历史发行情况来看，2015-2016 年期间加担保首次发行比例相对低一些，

在 40%左右，在 2017-2020 年有担保首次发行比例基本在 50%左右，其

中又以母公司或者区域内其他平台担保为主，而以融资担保公司担保的占

比则相对较低（这与其担保额度有限或有一定关系）。 

2021 年以来有担保首发城投债比例仍维持 2020 年水平，但有一定变

化的是：2021 年首发主体当中由融资担保公司担保的城投债占比多了一些。 
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