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城投债融资延续低迷表现，信用利差持续收窄

——2022 年三季度城投债市场运行情况分析

作者：丛晓莉 刘暮菡

核心观点：

 2022 年三季度，城投净融资延续低迷表现，今年以来监管发行方面审核偏严的态势未

有放松，短期内城投融资环境难有明显好转。

 短期限城投债的发行占比进一步提升，中低资质城投面临较大融资压力；区域城投融

资分化依然显著，多地隐债化解力度加大，西部地区和东北省份再融资表现不佳；城

投企业债和银行间产品融资有所降温。

 三季度，城投债二级市场交易活跃度进一步升温，由于城投债发行量仍然偏低，而三

季度以来宽信用政策持续发力，市场流动性较为充裕，市场资产荒依然较重，供需不

平衡进一步凸显，城投收益率持续走低；与今年年初和上半年末相比，城投债平均到

期收益率和信用利差总体呈收窄态势，异常交易次数较年初有所增长，反映出投资人

对城投更加青睐，未来城投利差或进一步压缩，但压缩空间或较为有限。

 三季度，稳经济的一揽子政策持续出台，并且多地出台了盘活存量资产的具体政策，

对城投公司经营带来一定利好，三季度推迟或取消发行的债券数量和计划发行规模同

比均大幅下降，因市场因素取消发行情况持续好转；但另一方面城投债发行政策未见

明显放松，低资质城投债发行仍然较为困难，再融资难度未见明显缓解。跟踪季后城

投公司级别调整数量显著下降，仍大部分集中于贵州省，兰州城投发生技术性违约，

后续建议持续关注相关地区城投再融资风险。

 地方债务风险管控政策保持隐性债务“遏制新增、化解存量”的总体思路不变，预计

未来违规举债及化债问责将更加常态化，防风险力度不减。同时三季度稳经济的一揽

子政策持续出台，政策性金融政策性开发性金融工具持续发力，交通基础设施、能源
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等领域基础设施在建项目等的融资需求将得到更多保障，并且多地出台了盘活存量资

产的具体政策，对城投公司经营带来一定利好，在分化的背景下可适当关注优质区域

和信用修复地区的下沉机会。

 展望下阶段，我们认为城投短期违约风险依然很低，“全省一盘棋”要求下省级政府

将充分发挥责任主体统筹作用，风险或得到更加有效的控制。同时我们应关注到地方

政府隐债化解力度进一步加强，贵州等偏高风险区域的债务风险或得到缓解，公开债

违约风险降低，建议持续关注后续系列落地政策的出台。
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一、一级市场

2022 年三季度城投净融资延续低迷表现，今年以来监管发行方面审核偏严的态势未有放

松，短期内城投融资环境难有明显好转；短期限城投债的发行占比进一步提升，中低资质城

投面临较大融资压力；区域城投融资分化依然显著，多地隐债化解力度加大，西部地区和东

北省份再融资表现不佳；城投企业债和银行间产品融资有所降温。

三季度，城投债净融资额同比、环比均走弱，分别大幅减少 3217.60 亿元和 850.07 亿元，

同比、环比降幅分别为 51.95%和 22.22%。数据显示 1，今年三季度城投公司共发行债券

14432.68 亿元，偿还量共 11456.23 亿元，相较去年同期，发行同比降幅 5.13%，而偿还额同

比增幅 27.01%。发行量的收缩和偿还量的提升，导致净融资额回落显著。根据今年前三季度

总体表现来看，1-9 月城投债总发行 42547.42 亿元，同比减少 1.72%；偿还量 29530.07 亿元，

同比增加 14.68%；净融资额 13017.35 亿元，同比下降 4523.71 亿元，降幅 25.79%。今年以

来城投监管发行方面审核偏严的态势始终未有放松，净融资持续低迷。

数据来源：Wind，东方金诚

三季度城投融资进一步压缩，加码基建并未带来城投融资的放松。“基建投资提速+城投

债融资下滑”这一罕见组合延续，其中一个背景是监管层在 6 月设立两项政策性金融工具，

定向支持基建，7 月和 8 月政策性金融工具再度加码，一定程度上意味着今年基建投资提速

对城投平台的依赖度有所减弱；另一个背景则是有关清理整顿各类交易场所和私募基金风险

1本文所涉城投债数据来自东方金诚城投行业数据库，统计时间为 10月 12 日，下同。
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防范处置工作被明确提出要求，证监会强调打击地方交易场所违法违规滥发融资产品行为，

传递了地方政府债务监管不放松的信号，显示地方隐性债务风险严监管基调延续。此外，今

年以来地方政府国有土地使用权出让金收入持续处于低位，对城投企业的回款和偿债保障相

应减弱，也会对一些城市城投债融资带来不利影响。展望四季度，城投发债监管难现放松迹

象，城投融资环境难有明显好转。

数据来源：Wind，东方金诚

从发行期限看，今年三季度城投债发行的短期化特征进一步显现。具体看，三季度，一

年期及以下期限发行规模占比由上季度的 28.63%升至 30.87%，其余各期限发行占比均下滑，

平均发行期限较二季度进一步缩短，这显示中长期限城投债的发行难度进一步增加。

数据来源：Wind，东方金诚
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从各级别城投主体发行分布看，城投债发行占比较高的依然是 AA+级主体。结合偿还量

表现，AA+级主体发行占比较二季度基本持平，但偿还量占比环比下降，因此净融资占比提升

9.69 个百分点；而绝对值方面，偿还量环比增幅显著高于发行量。总体来看，三季度城投净

融资的压缩，主要归因于 AA+和 AA 级主体偿还量的明显提高，中低资质城投仍面临融资压缩

的风险，发行融资压力较大。

数据来源：Wind，东方金诚

从区域分布看，三季度城投债融资的区域分化情况仍然显著。江苏省城投企业的融资活

跃度进一步下降，净融资规模落后于山东和浙江两省，考虑到江苏省区县级城投总体发债较

多的背景，其净融资下滑或与今年以来区县级平台融资审核趋严有一定关联。从实际净融资

规模来看，今年三季度共有 9 个省份呈现净偿还状态，仍主要分布在趋势性收紧的西部地区

和东北等地，主要包括黑龙江、吉林、辽宁、内蒙古、甘肃、新疆、贵州、云南和北京等省

份。

其中，受兰州地区城投债务压力较大及兰州城投技术违约影响，甘肃城投净融资大幅下

降；东北各省份净偿还的状态，主要与其发行市场的收缩有较大关联；云南三季度净融资的

明显收窄，或与前期部分城投到期偿还压力增加，市场投资者对其担忧有关；而结合近期上

海多个区隐性债务清零的情况来看，随着多地隐债化解力度加大，不排除以北京为代表的部
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分省份对城投融资主动压降的可能性。

数据来源：Wind，东方金诚

从城投债的发行审批机构来看，三季度，发改委的企业债融资和银行间市场产品的发行

规模占比均有下滑，分别下降 2.43 和 1.14 个百分点，而交易所城投债发行占比提升，主要

系私募债产品发行的增加。不过，从绝对规模来看，三季度交易所城投债终止审查的项目进

一步增加，发改委企业债降温明显，总体上城投监管环境趋严的态势并未扭转。

二、二级市场

三季度，城投债二级市场交易活跃度进一步升温，由于城投债发行量仍然偏低，而三季

度以来宽信用政策持续发力，市场流动性较为充裕，市场资产荒依然较重，供需不平衡进一

步凸显，城投收益率持续走低；与今年年初和上半年末相比，城投债平均到期收益率和信用

利差总体呈收窄态势，异常交易次数较年初有所增长，反映出投资人对城投更加青睐，未来

城投利差或进一步压缩，但压缩空间或较为有限。

三季度，城投债二级市场交易活跃度进一步升温，交易额合计约 50966.25 亿元，同比增

长 89.13%。其中江苏、浙江、山东、广东和湖南等省份成交笔数较多。从到期收益率来看，

9 月末城投债平均收益率较年初多数有小幅下行。由于上半年一级市场净融资额未见明显改

善，而三季度以来宽信用政策持续发力，市场流动性较为充裕，供需不平衡进一步凸显，城

投收益率持续走低，市场资产荒依然较重。
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数据来源：iFinD，东方金诚

表 1：2022 年前三季度中债城投债平均到期收益率

月份
中债城投债平
均到期收益率
(AAA):3 年

中债城投债平
均到期收益率
(AA+):3 年

中债城投债平
均到期收益率
(AA):3 年

中债城投债平
均到期收益率
(AAA):5 年

中债城投债平
均到期收益率
(AA+):5 年

中债城投债平
均到期收益率
(AA):5 年

1 月 2.88 3.05 3.26 3.22 3.45 3.76

2 月 2.89 3.06 3.27 3.31 3.49 3.75

3 月 3.13 3.28 3.47 3.52 3.66 3.92

4 月 3.01 3.18 3.37 3.42 3.61 3.92

5 月 2.90 3.03 3.22 3.30 3.44 3.78

6 月 2.92 3.05 3.23 3.28 3.45 3.70

7 月 2.84 2.96 3.10 3.27 3.38 3.68

8 月 2.63 2.75 2.87 3.05 3.19 3.43

9 月 2.59 2.74 2.86 2.98 3.17 3.38

数据来源：iFinD，东方金诚

利差方面，与今年年初和上半年末相比，城投债利差总体呈收窄态势，下降幅度介于

6BP～30BP 之间。与年初相比，9月各期限城投债平均信用利差有所收窄，其中短期限城投债

利差下降幅度相对较大，主体信用 AAA、AA+和 AA 级的 1 年期城投债信用利差较上月分别变

动-4.78BP、-2.26BP 和-2.59BP，较年初分别变动-26.06BP、-26.74BP 和-30.27BP。从等级

看，AA 级城投债利差收窄幅度最大，AAA 城投利差变动幅度相对较小。整体来看，“资产荒”

背景下对城投债挖掘有所增强。经济下行压力加大，投资人风险持续偏好降低，加之“资产

荒”不断加剧，投资人对城投更加青睐，未来城投利差或进一步压缩，但压缩空间或较为有

限。
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数据来源：iFinD，东方金诚

异常交易方面，2022 年三季度共有 159 家城投公司主体的债券出现异常交易，二季度较

年初有所增长，其中 93 家城投公司多日出现交易价格异动，占比 58.49%。潍坊渤海水产综

合开发有限公司、潍坊滨海投资发展有限公司、广西柳州市东城投资开发集团有限公司、赤

水市城市建设投资经营有限公司、毕节市天河城建开发投资有限公司和柳州市城市投资建设

发展有限公司等涉及的异常交易日分别达到 59 天、32 天、29 天、25 天、23 天和 23 天，或

暗示一定风险因素存在。7～9 月城投债异常交易平均价差幅度分别为-4.41%、-4.89%、-

5.02%；平均到期收益率偏离分别为 314.86BPs、484.98BPs 和 468.20BPs。

数据来源：iFinD，东方金诚

三、城投信用环境及事件
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三季度稳经济的一揽子政策持续出台，并且多地出台了盘活存量资产的具体政策，对城

投公司经营带来一定利好，三季度推迟或取消发行的债券数量和计划发行规模同比均大幅下

降，因市场因素取消发行情况持续好转；但另一方面城投债发行政策未见明显放松，低资质

城投债发行仍然较为困难，再融资难度未见明显缓解。跟踪季后城投公司级别调整数量显著

下降，仍大部分集中于贵州省，兰州城投发生技术性违约，后续建议持续关注相关地区城投

再融资风险。

受城投债整体融资紧缩、市场“资产荒”等因素的影响，2022 年三季度推迟或取消发行

的债券数量和计划发行规模同比均大幅下降，因市场因素取消发行情况明显好转。三季度推

迟或取消发行债券累计 33 只，计划发行规模 188.15 亿元，同比分别下降 64.52%和 61.01%。

从区域看，推迟或取消发行的主体主要在东部地区，数量和规模分别为 16 只和 94.70 亿元，

其中江苏省最多，其次为山东省、江西省和浙江省等，仍主要以经济较发达地区为主。从主

体信用等级看，所涉及城投债中，最新主体评级为 6 只 AAA 级、10 只 AA+级和 17 只 AA 级，

总体分布在中低评级区间，偏低评级发行人融资难度仍相对较高。

数据来源：iFinD，东方金诚

严控新增地方政府隐性负债政策环境下，城投融资监管趋紧，叠加土地出让金收入下降，

负债率较高的省份部分平台腾挪空间下降，2020 年上半年城投债评级负面调整的数量同比明

显增加，部分弱资质区域城投平台再融资难度上升，跟踪季后城投公司级别调整数量大幅下

降。三季度，共有 5 家（详见表 2）城投企业主体评级或评级展望被下调，较上季度明显下
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降，大部分集中于贵州省，辽宁省和新疆省各有 1 家。下调原因主要为区域融资环境趋于恶

化、存在债务逾期、对外担保显著增加等。8 月 29 日“19 兰州城投 PPN008”发生“技术性

违约”。当日银行间市场清算所发布了关于未足额收到“19 兰州城投 PPN008”付息兑付资金

的通知，后在晚上 20:30 大额付款通道开通后，兰州城投及时兑付了 524.80 亿元利息，技术

性违约的发生反映出兰州城投债务和流动性风险依然较高，未来偿债能力需持续关注。

表 2：2022 年三季度城投债主体信用等级下调汇总

城投主体名称 事件对象 类型 主体评级 地区

大洼县城市建设投资有限公司 发债主体 主体评级调低 AA- 辽宁

毕节市安方建设投资(集团)有限公司 发债主体 主体评级调低 AA- 贵州

贵州东湖新城市建设投资有限公司 发债主体 主体评级调低 AA- 贵州

遵义市投资(集团)有限责任公司 发债主体 评级展望调低 AA+ 贵州

阿勒泰地区国有资产投资经营有限公司 发债主体 评级展望调低 AA 新疆

数据来源：iFinD，东方金诚

四、市场展望及投资策略

从二级市场交易和级别调整等情况看，三季度城投债市场活跃度有所提高，各信用等级

城投债的利差持续收窄，取消发行同比大幅下降，显示市场情绪整体较好。地方债务风险管

控政策保持隐性债务“遏制新增、化解存量”的总体思路不变，预计未来违规举债及化债问

责将更加常态化，防风险力度不减。同时三季度稳经济的一揽子政策持续出台，政策性金融

政策性开发性金融工具持续发力，交通基础设施、能源等领域基础设施在建项目等的融资需

求将得到更多保障，并且多地出台了盘活存量资产的具体政策，对城投公司经营带来一定利

好，在分化的背景下可适当关注优质区域和信用修复地区的下沉机会。展望下阶段，我们认

为城投短期违约风险依然很低，“全省一盘棋”要求下省级政府将充分发挥责任主体统筹作用，

风险或得到更加有效的控制。同时我们应关注到地方政府隐债化解力度进一步加强，贵州等

偏高风险区域的债务风险或得到缓解，公开债违约风险降低，建议持续关注后续系列落地政

策的出台。



东方金诚固收研究

11

权利及免责声明：

本研究报告及相关的信用分析数据、模型、软件、研究观点等所有内容的著作权和其他相关知识产权均归东方金诚所有，东方金诚保留

一切与此相关的权利，任何机构及个人未经东方金诚书面授权不得修改、复制、逆向工程、销售、分发、储存、引用或以任何方式传

播。未获书面授权的机构及人士不应获取或以任何方式使用本研究报告，东方金诚对本研究报告的未授权使用、超授权使用和非法使用

等不当使用行为所造成的一切后果均不承担任何责任。

本研究报告中引用的标明出处的公开资料，其合法性、真实性、准确性、完整性均由资料提供方或/及发布方负责，东方金诚对该等资

料进行了合理审慎的核查，但不应视为东方金诚对其合法性、真实性、准确性及完整性提供了任何形式的保证。

本研究报告的结论，是在最初发表本报告日期当日按照东方金诚的研究流程及标准做出的独立判断，遵循了客观、公正的原则，未受第

三方组织或个人的干预和影响。东方金诚可能不时补充、修订或更新有关信息，也可能发出其他与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但没有义务和责任更新本报告并通知报告使用者。

本研究报告仅用于为投资人、发行人等授权使用方提供第三方参考意见，并非是对某种决策的结论或建议；投资者应审慎使用本研究报

告，自行对投资行为和投资结果负责，东方金诚不对其承担任何责任。

本声明为本研究报告不可分割的内容，任何使用者使用或引用本报告，应转载本声明。并且，相关引用必须注明来自东方金诚且不得篡

改、歪曲或有任何类似性质的修改行为。


