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要点 

― 标普信评预计，2023 年城投企业信用质量仍将延续分化的趋势。在融资环境、区域土地市

场以及到期债务压力的影响下，城投企业信用质量将产生进一步的差异，尾部城投企业的兑

付压力仍较大。 

― 我们预计，2023 年区域经济与财政相对薄弱、债务率较高的地区面临的融资环境仍不乐

观，且部分地区财政压力较大，影响了政府对城投的回款和支持，可能推升城投企业债务违

约的风险，非标展期、债务重组的主体数量或将增加，但债券实质性违约的概率较低。 

― 我们认为，云南、天津、贵州、甘肃等地区的城投企业面临的压力较大，需持续关注。 

近期回顾 

2022 年城投企业融资环境较紧，城投债净融资额同比下降明显，且区域间企业融资差异较大，主要

表现为不同城投企业间净融资额与利差分化显著。2022 年中央政府持续对地方政府隐性债务进行较

严格的监管，财政部、银保监会等监管部门出台了一系列政策以防范地方政府隐性债务风险，叠加年

底融资成本上行，城投企业融资受到影响。2022 年 1-11 月，城投债净融资额为 1.21 万亿，较去年

同期大幅下降 41.7%。然而，我们注意到区域间净融资额差异较为明显，浙江、山东、江苏、四川

等省份呈大幅净流入状态，而甘肃、贵州和云南等省份则呈净流出状态。利差方面，甘肃、云贵地区、

天津、青海和东三省市级城投企业利差明显高于东部沿海省份。我们认为，这些差异与当地的财政和

债务情况关系较为密切。甘肃、云南、贵州的财政较为紧张，债务率较高，一方面其新增融资受到部

分政策的约束；另一方面，投资资金更多流向财政较好、债务较低的区域，最终导致城投企业在融资

方面表现出明显的区域差异。 
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另外，我们也注意到，2022 年房地产行业景气度较低，地方政府土地出让金下滑明显，部分对土地

出让金较为依赖的城市财政压力加大，一定程度上影响了对城投企业的回款，增大了当地城投企业的

流动性压力。 

图3  

 

城投信用展望 

我们预计，2023 年城投企业仍将延续分化的趋势，少部分尾部城投企业面临的压力仍较大，信用利

差或债务违约的风险或将上升。在多方不利因素的影响下，这可能表现为尾部城投信用利差较高，或

部分地区的票据或非标违约、银行债务重组等事件增加，然而考虑到处置不同债务的难度与影响，政

府和企业的做法具有一定的选择性，这些城投企业短期内在公开市场债券实质违约的可能性较低。我

们认为，虽然城投企业承担的职能在长期面临转型，但短期对地方政府的重要性仍难以改变。我们预

计，2023 年中央政府将延续对地方政府隐性债务的严格监管，城投企业的融资环境预计仍将持续偏

紧的状态，在债务率较高或经济财政实力弱的地区，再融资仍不乐观。在我们看来，地方政府经济实

力、财政实力、债务情况以及城投债务到期压力等因素将推动城投企业信用质量持续分化。受房地产

及土地市场景气度下滑影响，特别是在对土地出让较为依赖且债务率较高的区域内，城投企业面临的

压力更为明显。此外，2023 年部分尾部城投企业债务到期金额较大，存在一定的流动性压力。云南、

天津、贵州、甘肃等地区的弱信用质量城投企业面临的压力较大，需持续关注。 

偏紧的监管政策仍将持续 

我们预计，2023 年财政政策将较为积极，但严控地方政府隐性债务的原则未变，对城投企业的融资

监管仍偏紧，导致政策影响将存在结构性的差异：有举债空间的地区面临的融资环境可能较好，而高

债务率地区的城投企业融资仍将受到较严格的管控。2022 年 12 月政治局经济会议提出“明年要坚持

稳字当头、稳中求进，继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策。”由此我们预计，2023 年经济

将有一定程度的复苏，特别是消费领域的表现将强于 2022 年，而地产亦不构成拖累；基建对经济托

底的作用将有所弱化，积极的财政政策更多以减税降费和地方政府债务的形式体现，加之中央政府对

地方政府隐性债务的严格管理预计仍将延续，城投企业融资需求相对温和。考虑到 2022 年的低基数

效应，2023 年全年城投债融资可能较 2022 年有小幅的正增长，但仍将明显低于历史高位。在此种

情况下，债务率较低的区域面临的融资环境较好，融资资金净流入的可能性上升，而债务率较高的区

域仍难以增加净债务。我们发现，近年来地方政府发行再融资债来置换当地隐性债务的规模在不断上
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升，解决了部分城投企业的债务问题。然而，依然有大量城投企业需要通过再融资进行债务滚动，而

目前的融资政策仍偏紧。 

城投企业再融资受区域差异影响较大 

我们认为，不同地区经济、财政与债务的差异影响了地方政府对城投企业的支持能力，也影响着

2023 年区域内城投企业面临的再融资环境。经济和财政实力较强、债务风险较低的区域，当地城投

企业仍具备较好的再融资环境，净融资仍可能为净流入；相反，在经济和财政实力较弱、债务率突出

的区域，城投企业面临较严峻的融资环境，再融资压力较大。天津、贵州、江西、重庆等地的债务水

平与当地经济、财政实力不相符，且部分区域内有非标融资违约事件发生。我们认为，2023 年这些

地区的再融资环境仍难言乐观，融资或将仍呈现净流出状态，当地城投企业的流动性压力较大。 

图4  

 

财政压力推升城投企业的流动性压力 

我们认为，土地出让金显著下滑对地方财政造成的压力将会影响城投企业的流动性。我们发现 2022
年大部分省份的土地出让金和一般公共预算收入均有不同程度的下滑，尤其以吉林、天津、黑龙江、

辽宁、重庆、甘肃和贵州等地下滑最为明显，区域财政压力较大。2023 年，我们预计房地产虽不会

拖累经济，但亦难有明显的好转，土地出让金下滑显著的省份若继续保持较低的土地出让收入规模，

则财政压力将逐步积累。另外，我们还认为，在土地出让金收入下滑较为明显的地区，若债务率也较

高，当地城投企业面临的压力则更大。结合图 4 和图 5 所示，贵州、天津与重庆体现得较为突出，当

地城投企业面临的压力较大。 
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图5  

 

尾部城投企业压力犹在，不同债务的化解将有所差异 

我们认为，2023 年在区域融资环境分化、地方财政压力较大的背景下，部分弱区域、弱信用质量的

尾部城投企业的流动性压力将进一步增大。对于潜在主体信用质量位于[BBspc]序列及以下的这类潜

在主体信用质量较弱 1的城投企业，我们分析了其存续债券余额和未来一年内到期的债券金额。我们

发现，位于江苏、浙江、四川、重庆等地区的潜在主体信用质量较弱的城投债券规模较大，这与地区

城投企业数量多、融资金额大有关。同时，天津、甘肃、河北等地未来一年城投债券到期及行权占比

较高，然而除天津外，甘肃、河北一年内到期债券绝对金额并不大。另外，黑龙江、山西等地部分弱

资质城投企业退出了资本市场，不再有债券融资。 

 
1 根据标普信评对中国 2000 余家城投企业的案头分析，其潜在主体信用质量中位数位于[BBspc+]。 
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