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城投化债与转型并行，融资监管偏紧，利率和利差

历史新低——2024年上半年城投债回顾与下半年

展望 

主要内容： 

 2024 年上半年政策回顾：地方化债延续“遏增化存”总基调，进一步落实

细化“一揽子化债”政策：化存方面，“14 号文”打补丁，“统借统还”、

新增专项债券偿还存量债务等新化债方式落地；城投债严控新增，非标、

离岸债等融资渠道收紧；同时，城投转型加快，产业化转型路径逐渐明晰。 

 2024 年上半年城投债发行概况：1）2024 年上半年，城投债券共发行 3,317

只，发行规模 21,638.90 亿元，较 2023 年同期分别下降 13.4%和 15.4%；

总净偿还 1,716.80 亿元，除 1 月和 6 月为小规模净融资外，其余月度均为

净偿还；2）城投债中期票据同比增长 49.5%且保持净融资 1,880.06 亿元，

其他均为净偿还；3）新发债券 AAA 级、AA+级、AA 级主体占比 10.8%、

42.6%、46.4%，进一步向 AA+级集中，AAA 和 AA+级分别净融资 231.89

亿元和 224.01 亿元，AA 级主体净偿还 1,966.76 亿元；4）城投债发行利率

和发行利差持续下行至历史新低，3 年期 AAA 级、AA+、AA 级城投债发

行利率分别为 2.41%、2.48%、2.72%，发行利差 39BP、47BP、72BP；5）

长期利率大幅下降和化债需求共同促进长期融资偏好增加，城投债 5 年期

债券增长明显。6）湖北、安徽、四川、浙江等地城投债发行规模同比下降

较快；全国 13 个地区为净融资、17 个地区为净偿还，净融资地区仅山东

超过 100 亿元，12 个重点省份合计净偿还 564 亿元。 

 2024 年上半年信用利差及评级变动概况：1）6 月末贵州、甘肃、云南的

AA 级平台利差仍超 200BP，山东、四川、河南等非重点省份的 AA 级平台

利差较高；2）6 月末城投利差极高的地市主要分布在贵州和四川；3）截止

6 月末，城投债估值收益率高于 3%的存量规模约 1.00 万亿元，占城投债

存量规模的 8.7%，主要为私募公司债券，地区主要分布在山东、贵州、四

川、重庆、广西等地的中低级别主体中；4）2024 年上半年城投主体评级上

调 12 家，下调 11 家，上调主体以地级市平台及江浙区县级平台，下调主

体主要为贵州城投平台。 
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 2024 年下半年到期情况：预计下半年城投债偿付总规模约 2.12 万亿元，环

比下降 9.87%，同比下降 0.71%，天津和山东偿债压力上升明显，云南和贵

州待偿压力仍大；地市中，青岛、西安、昆明、济南、潍坊等地城投债偿

债压力加大。 

 2024 年下半年城投展望：城投债“化债”总基调延续，持续推进债务置换，

新增专项债成新“化债”工具，城投数量压减和分类转型加快；城投债融

资呈净偿还但规模或收窄，预计净偿还规模在 1,000 亿元左右；供给受到

期规模影响仍下降，预计发行规模约 2 万亿元左右；离岸城投债发行降温；

资产荒下，收益率和发行利差有望继续下探，建议在中低级别的中短期债

券以及优质主体的长期债券中挖掘受益机会。 
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一、2024 年上半年城投政策梳理 

2024 年上半年，地方化债延续“遏增化存”总基调，进一步落实细化“一揽子化债”政策，对化债过

程中出现的新情况及时出台补充政策，压减平台数量，推动平台分类转型，多地政府在化债总方案下结合自

身情况制定了“1+N”化债方案并积极落实，当前的地方债务风险得到整体缓解。 

1. 化存方面，“14 号文”补丁 35 号文，“统借统还”、新增专项债券偿还存量债务等新化债方式落

地 

一是，19 个非重点身份化债难度高的地级市可申报重点化债区域试点。在“35 号文”划定 12 个重点

省份的基础上，国务院发布“14 号文”提出 19 个非重点省份可自主选报辖区内债务负担重、化债难度高的

地级市参照 12 个重点省份的相关政策化债。潍坊正在积极争取纳入重点化债区域化债试点，加快化解债务

风险，潍坊市政府表示将力争在 2027 年 6 月之前实现“3899 名单”之列的融资平台清零。 

二是、贵州省率先开启“统借统还”债券。2023 年末，相关监管部门提出允许 12 个重点省份在年度债

券发行额度内“统借统还”，支持资质较好融资平台承接弱资质融资平台借新还旧债券发行额度。2024 年

2 月，贵州率先开启“统借统还”债券，由贵州宏应达建筑工程管理有限责任公司发行债券，募集资金用于

偿还安顺市西秀区黔城产业股份有限公司名下到期债券。从实施情况来看，“统借统化”模式较为缺乏全国

性政策的强力支持，在实际运用中也或存在一定障碍，后续化债中尚未见到其他区域实施这一模式。 

三是，除特殊再融资债券外，部分省市可发行新增专项债券用于偿还隐债。2024 年上半年，全国特殊

再融资债券共发行 1,087.65 亿元，其中贵州省发行 624.98 亿元、天津市发行 462.67 亿元，均为年初发行。

6 月 19 日，河南省计划发行河南省政府专项债券（十六至十七期），根据其发行文件信息披露，其中十六

期计划发行额度为 520 亿元将用于化解存量债务，后调整为用于政府投资项目。7 月 5 日，大连市发行第三

期新增专项债券 41 亿元，无资金投向为“补充政府性基金财力”，没有明确标出具体项目，用于支持地方

化债可能性较大。此外，有其它省份也获得了一定额度新增专项债额度可用于偿还存量债务。 

2. 遏增方面，城投债严控新增，非标、离岸债等融资渠道收紧 

一是，交易商协会和交易所严格限制城投债新增融资。2024 年上半年银行间市场和交易所市场城投债

净融资额均为负，分别净偿还 662.89 亿元、1,053.91 亿元，城投债发行规模用于“借新还旧”占比约 99%

（不含定向工具），募集资金用于项目投资的券种主要为企业债券，投向集中绿色领域、一带一路、安居/

保障房等领域。 

二是，城投多个非标融资渠道收紧。35 号文中明确指出严禁地方金交所新增融资平台债务，严控信托、

资管、融资租赁等非标新增。截止 2024 年 6 月，全国 27 个地方金交所共有 19 个已宣布取消辖区金交所相
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关业务资质。地方金交所作为城投定向融资的重要渠道，监管部门对金交所的清理一方面城投非标融资渠

道受限，另一方面也加快存量非标债务清理。5 月，金融监管总局非银机构监管司党支部发布一篇题为《推

动非银机构更好服务高质量发展》的文章提到，“推动金融租赁公司积极稳妥退出融资平台业务，严禁将不

适格租赁物进行重组、续作”。 

三是，离岸城投债发行监管开始收紧。2023 年 10 月份以来，离岸城投债发行激增，引发监管部门关注。

2024 年 3 月份，离岸城投债监管收紧，要求发债主体不能在“35 号文”名单内，区县级城投发行外债（含

美元债和点心债），原则上只允许借新还旧，对于一般性公共预算收入不超过 50 亿元的区县发债，需要市

级政府出具相应意见，其次限制部分商业银行为离岸债券提供备用信用证，要求跨境 TRS 进行额度管理，

并以 1 月末投资余额时点为限，禁止新增跨境 TRS 投资。 

3. 转型城投转型加快，产业化转型路径逐渐明晰 

随着“化债”深入推进，推进城投平台转型步伐加快，城投企业的转型路径和产业化政策方向逐渐明晰。

4 月 25 日，上交所组织《城投产业转型的探索与实践》专题培训鼓励并指导城投向产业化转型，强调城投

实质性转型而不能是虚假转型或数字转型。转型后的业务定位为支持型和资源型，支持型产业类城投是以

投资回报期长、投资回报低、促进民生经济发展的项目为主，如产业类基金等；资源型产业类城投则是以具

备真实的现金流回款的产业资源为基础，如人才公寓、科创园区、厂房等。2023 年 10 月份以来，城投债发

行主体发布市场化经营主体公告的企业数量增长，截止 2024 年 6 月末，市场化经营主体已达 273 家，其中

今年新增 175 家。 

二、2024 年上半年城投债发行概况1 

1. 上半年城投债发行规模下降，规模压降，净偿还趋势较为明显 

2024 年以来，城投化债措施持续推进，城投债务新增受严格限制，上半年城投债发行减速，规模压降。

2024 年上半年，城投债券共发行 3,317 只，发行规模 21,638.90 亿元，较 2023 年同期分别下降 13.4%和

15.4%。净融资方面，上半年城投债净偿还 1,716.80 亿元，净偿还趋势较为明显。从净融资节奏看，除 1 月

和 6 月为小规模净融资外，其它月度均为净偿还，其中 4 月份净偿还 1,056.26 亿元，净偿还规模较大。 

 

 

 

 

 
1 本文城投债债券品种仅包括发改委企业债券、公司公募债、私募公司债、短期融资券、中期票据和定向工具。 
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图 1  2023 年-2024 年 6 月份城投债券发行与净融资 

 

数据来源：Wind，中证鹏元整理 

2. 上半年中期票据发行规模同比大增且净融入，其他城投债券品种均为净偿还 

分市场看，2024 年上半年城投债中期票据同比大增，私募公司债和短期融资券降幅的较大。具体而言，

交易所城投债共发行 1,264 只、发行规模 9,059.39 亿元，同比分别下降 26.3%和 23.7%。从规模来看，其中

企业债券品种发行规模 215.72 亿元，同比下降 79.4%；公募公司债品种发行 968.93 亿元，同比增长 3.8%；

私募公司债品种发行 7,874.74 亿元，同比下降 20.3%。银行间城投债，短期融资券与中票票据分化显著。其

中，短期融资券品种发行 3,583.38 亿元，同比下降 40.0%；中期票据品种发行 6,431.14 亿元，同比增长 49.5%；

定向工具发行 2,564.99 亿元，同比下降 23.8%。 

净融资方面，仅中期票据品种保持净融入，其余债券品种为净偿还，其中短期融资券和定向工具品种

的净偿还规模较大。银行间城投债方面，2024年上半年，中期票据品种净融资 1,880.06 亿元，同比增长 71.5%，

且是单月均为净融资的唯一品种；短期融资券和定向工具分别净偿还 1,288.04 亿元和 1,254.91 亿元，两个

券种从 2023 年 10 月起基本呈持续净偿还的趋势。交易所城投债方面，企业债券持续净偿还，规模为 758.13

亿元，同比扩大 551.8%；公募公司债和私募公司债的净融资相对平衡，分别净偿还 13.55 亿元和 282.23 亿

元。 

表 1  2024 年上半年城投债券品种发行与净融资情况 

债券品种 
发行数量 

(只) 

发行规模 

(亿元) 

净融资规模 

(亿元) 
发行数量同比 发行规模同比 净融资同比 

交易所市场 1,264 9,059.39 -1,053.91 -26.25% -23.67% -125.06% 

企业债券 34 215.72 -758.13 -77.33% -79.43% 551.81% 

公募公司债 110 968.93 -13.55 2.80% 3.76% -103.97% 

私募公司债 1,120 7,874.74 -282.23 -23.13% -20.34% -107.09% 
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债券品种 
发行数量 

(只) 

发行规模 

(亿元) 

净融资规模 

(亿元) 
发行数量同比 发行规模同比 净融资同比 

银行间市场 2,053 12,579.50 -662.89 -2.93% -7.77% -121.33% 

短期融资券 671 3,583.38 -1,288.04 -29.44% -39.99% -178.08% 

中期票据 916 6,431.14 1,880.06 47.50% 49.54% 71.50% 

定向工具 466 2,564.99 -1,254.91 -14.18% -23.84% -447.20% 

合计 3,317 21,638.90 -1,716.80 -13.37% -15.17% -123.48% 

数据来源：Wind，中证鹏元整理 

3. 低等级城投融资受限，新发债券主体向 AA+级集中，中高等级与低等级主体融资呈分化态势 

2024 年上半年，共有 1,206 家城投主体发行债券，AA 级主体发行人数量占比呈下降趋势，向 AA+级

集中趋势明显。分级别看，AAA 级主体 130 家，占比 10.8%，较 2023 年度提高 2.9pct；AA+级主体 514 家，

占比 42.6%，较 2023 年度提高 5.1pct；AA 级主体 559 家，占比 46.4%，较 2023 年度下降 7.4pct；AA-级

（含）以下级别主体和无评级主体 3 家，占比 0.2%，占比较 2023 年度下降 0.6pct。 

各主体级别发行规模同比均下降，AA 级降幅最大，整体呈向 AA+级集中趋势。上半年，AAA 级主体

发行 5,430.25 亿元，同比下降 6.9%，占比 25.2%，较 2023 年度提高 1.2pct；AA+级主体发行 10,889.13 亿

元，同比下降 10.6%，占比 50.5%，较 2023 年度提高 2.3pct；AA 级主体发行 5,226.57 亿元，同比下降 29.0%，

占比 24.2%，较 2023 年下降 3.4pct。 

净融资方面，以 AA 级主体净偿还，中高级别仍净融资。上半年，AAA 级主体净融资 231.89 亿元、

AA+级主体净融资 224.01 亿元，而 AA 级主体净偿还 1,966.76 亿元，AA-级（含）以下和无主体级别债券净

偿还 205.93 亿元。 

图2  2023-2024年上半年城投债券主体占比（按发行人）  图3  2023-2024年上半年城投债券主体占比（按规模） 

 

 

 

注：按发行人数量统计，不包含无主体评级发行人。 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 注：按发行规模统计，不包含无主体评级债券。 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 

  

   

   

   

   
   

  

   

   

   

   

   

   

        

    年     年  

   

   

   
   

   

   

  

   

   

   

   

   

   

        

    年     年  



                                                            专题研究 

请务必阅读正文之后的免责声明 
7 

图 4  2023 年 1 月-2024 年 6 月城投债各级别净融资情况 

 

数据来源：Wind，中证鹏元整理 

4. 化债政策效果显著，资产荒背景下，城投债发行利率和发行利差持续下行至历史新低 

2024 年以来，地方政府加快化债方案推进实施，化债政策效果显著，城投信用风险极大缓解，叠加城

投债供给下降，资产荒进一步导致城投利差收窄，尤其 AA 级城投债信用利差自 2023 年 10 月以来大幅收

窄，如 5 年期 AA 级城投债发行利差收窄约 365BP。2024 年上半年，国开债收益率持续下降，“双降”格

局下，城投债发行利率下行至历史新低。 

至 6 月份，3 年期 AAA 级、AA+、AA 级城投债发行利率下行至 2.41%、2.48%、2.72%，较 2023 年 12

月份下行 98BP、123BP、207BP；发行利差 39BP、47BP、72BP，较 2023 年 12 月份收窄 50BP、47BP、

156BP。5 年期 AAA 级、AA+、AA 级城投债发行利率下行至 2.55%、2.81%、3.21 %，较 2023 年 12 月份

下行 78BP、120BP、299BP；发行利差 45BP、72BP、113BP，较 2023 年 12 月份收窄 27BP、70BP、113BP。

高票息债券占比大幅下降，6 月份新发行债券中 3%以上票息的债券发行规模占比 16.5%，已较年初下降 49.2

个百分点。 

图 5  2023 年以来 3 年期城投债发行利率  图 6  2023 年以来 3 年期城投债发行利差 

 

 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理  资料来源：Wind，中证鹏元整理 
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图 7  2023 年以来 5 年期城投债发行利率  图 8  2023 年以来 5 年期城投债发行利差 

 

 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理  资料来源：Wind，中证鹏元整理 

4. 长期利率下降促进长期债券及超长期债券发行 

2024 年上半年，长期利率大幅下降和化债需求共同促进长期融资偏好增加，城投债 5 年期债券增长明

显。从期限分布看，1 年期以下债券发行数量占比 24.7%，发行规模占比 21.2%，较 2023 年同期分别下降

8.5pct、10.4 pct；1-2 年（含 2 年）期债券发行数量占比 3.3%、发行规模占比 3.1%，较 2023 年同期分别下

降 9.8 pct、8.4pct；2-3 年（含 3 年）期债券发行数量占比 29.7%、发行规模占比 30.6%，较 2023 年同期分

别上升 1.7 pct、0.5pct；3-5 年（含 5 年）期债券发行数量占比 37.6%、发行规模占比 41.4%，较 2023 年同

期分别上升 17.7 pct、19.0pct。5 年期以上债券发行数量占比 3.0%、发行规模占比 3.7%，较 2023 年同期分

别下降 1.1 pct、0.6pct。 

图 9  城投债券期限分布（按债券数量）  图 10  城投债券期限分布（按发行规模） 

 

 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理  资料来源：Wind，中证鹏元整理 

5. 湖北、安徽、四川、浙江等地城投债发行规模同比下降较快，13 个净融资地区仅山东超过 100 亿元  

2024 年上半年，江浙及山东发行规模仍靠前，江苏发行 6,115 亿元、浙江发行 2,482 亿元、山东发行

1,857 亿元，以上三地合计发行规模占城投债总发行规模的 48.31%。天津、江西、湖南、河南等 4 地发行规
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模在 1,000-1,500 亿元。12 个重点地区省份计发行规模 3,115 亿元，占全国比例 14.4%，保持相对稳定。上

半年城投债发行规模减少主要因浙江、湖北、江苏、四川等地发行规模减少。与去年同期相比，浙江发行规

模同比减少 1,216 亿元，其他三地较上年同期分别减少 532 亿元、497 亿元、407 亿元，四地发行规模减少

贡献比例占比 68.5%。从区域相对值看，城投债主要发行地区中，湖北、安徽、四川、浙江的发行规模同比

下降幅度超过 30%。 

净融资方面，2024 年上半年，全国 13 个地区为净融资、17 个地区为净偿还。净融资地区，除山东净

融资 392 亿元外，其他 12 个地区净融资规模均不大；净偿还地区中，江苏净偿还 488 亿元、浙江净偿还 473

亿元、天津净偿还 393 亿元，湖南、湖北、贵州的净偿还也在 200-300 亿元。12 个重点省份合计净偿还 564

亿元，吉林、云南略有净融入，天津和贵州净偿还规模较大，其他 8 个地区城投债净融资相对平衡。 

从城投债的发行与净融资可以看出，当前城投债在保持合理融资需求的基础上严格控制新增，全国大部

分省份的存量基本稳定，但一些债务负担重的省份，如贵州、天津、湖南，大幅压降城投债存量规模，以及

发达地区，江苏、浙江主动控量，对城投债一级市场产生了较大影响。 

表 2  2023 年上半年城投债区域融资情况（单位：亿元） 

省份 

2024 年

H1 发行规

模 

2023 年

H1 发行规

模 

发行规模

同比 

2024 年

H1 净融资 

2023 年

H1 净融资 

净融资 

同比 

24 年 6 月

末存量规

模 

存量规模

较 23 年末

变化 

山东 1,857.00 1,803.43 2.97% 392.31 665.01 -41.01% 9,524.40 4.47% 

上海 179.41 193.34 -7.20% 90.00 56.93 58.10% 1,061.63 9.26% 

河北 260.47 190.00 37.09% 86.30 53.64 60.88% 1,561.73 5.85% 

陕西 461.43 539.45 -14.46% 86.24 231.28 -62.71% 2,962.71 3.00% 

北京 276.30 249.30 10.83% 57.72 114.92 -49.77% 1,355.44 4.45% 

吉林 180.50 118.80 51.94% 49.54 -7.86 -730.28% 955.14 5.47% 

云南 303.57 169.46 79.14% 43.77 -49.76 -187.97% 954.01 4.81% 

新疆 201.31 167.65 20.08% 29.67 10.94 171.21% 936.86 3.27% 

江西 1,179.45 1,016.51 16.03% 12.71 303.09 -95.81% 4,800.84 0.27% 

青海 39.75 19.50 103.85% 10.35 -3.00 -445.00% 74.45 16.15% 

福建 309.52 537.30 -42.39% 6.32 223.05 -97.17% 2,530.12 0.25% 

重庆 975.36 966.70 0.90% 4.00 263.28 -98.48% 5,889.51 -0.10% 

辽宁 16.00 25.90 -38.22% 3.12 -15.10 -120.66% 186.57 1.70% 

海南 13.00 6.00 116.67% 0.00 6.00 -100.00% 19.00 0.00% 

西藏 59.09 66.96 -11.75% -0.91 51.23 -101.78% 256.56 -0.35% 

宁夏 4.50 54.70 -91.77% -0.92 2.10 -143.81% 143.98 -0.63% 

内蒙古 0.00 0.00 - -6.00 0.00 - 25.40 -19.11% 
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省份 

2024 年

H1 发行规

模 

2023 年

H1 发行规

模 

发行规模

同比 

2024 年

H1 净融资 

2023 年

H1 净融资 

净融资 

同比 

24 年 6 月

末存量规

模 

存量规模

较 23 年末

变化 

山西 201.85 176.50 14.36% -9.20 57.75 -115.93% 1,008.15 -2.81% 

黑龙江 14.90 6.00 148.37% -12.33 -14.52 -15.08% 152.88 -7.46% 

广西 170.62 241.05 -29.22% -20.01 -78.37 -74.47% 1,419.82 -0.84% 

甘肃 13.00 20.58 -36.83% -26.82 -99.90 -73.15% 181.17 -12.89% 

河南 1,068.06 1,382.10 -22.72% -40.39 630.45 -106.41% 4,956.81 -0.82% 

广东 491.70 500.99 -1.85% -51.05 -43.18 18.22% 1,970.66 -2.53% 

四川 800.98 1,207.60 -33.67% -145.07 428.59 -133.85% 6,575.12 -2.16% 

安徽 779.94 1,162.30 -32.90% -178.72 427.88 -141.77% 5,082.39 -3.40% 

贵州 76.09 174.90 -56.49% -215.93 -87.16 147.73% 1,810.83 -10.65% 

湖北 646.02 1,178.04 -45.16% -260.84 543.81 -147.97% 5,527.75 -4.51% 

湖南 1,142.01 1,391.05 -17.90% -267.07 417.15 -164.02% 6,963.60 -3.71% 

天津 1,320.23 1,631.64 -19.09% -393.17 347.92 -213.01% 3,157.94 -10.58% 

浙江 2,481.73 3,697.59 -32.88% -472.58 1,454.63 -132.49% 17,042.84 -2.70% 

江苏 6,115.11 6,612.39 -7.52% -487.84 1,421.59 -134.32% 26,225.31 -1.83% 

资料来源：Wind，中证鹏元 

三、信用利差及评级变动概况 

（一）信用利差及变动情况 

1. 6 月末贵州、甘肃、云南的 AA 级平台利差仍超 200BP，山东、四川、河南等非重点省份的 AA 级平

台利差较高 

截至 2024 年 6 月末，利差较高的平台主要为重点省份 AA 级平台及少数省份的中高级平台。各省 AAA

级平台普遍在 50BP 以下，内蒙古 AAA 级平台利差 288BP，云南、辽宁、天津、贵州、吉林等 5 地 AAA 级

平台利差超过 50BP。AA+级利差方面，贵州、青海、辽宁等三地利差分别为 199BP、111BP、102BP。AA

级利差方面，在有利差数据的地区中，除天津 AA 级利差 77BP 外，其他重点省份的 AA 级利差仍在 100BP

之上，其中贵州、甘肃、云南等地的利差超 200BP，分别为 320BP、228BP、208BP；非重点省份中，山东、

四川、河南三地 AA 级平台较高，分别为 146BP、124BP、102BP。 

表 3  2024 年 6 月城投债区域利差及变动情况（单位：BP） 

区域 

AAA AA+ AA 

6 月末 
近 3 月变

动 

近半年变

动 
6 月末 

近 3 月变

动 

近半年变

动 
6 月末 

近 3 月变

动 

近半年变

动 

内蒙古 288 -47 41 47 -23 -31 - - - 

云南 63 -38 -96 91 -32 -197 208 -47 -160 
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区域 

AAA AA+ AA 

6 月末 
近 3 月变

动 

近半年变

动 
6 月末 

近 3 月变

动 

近半年变

动 
6 月末 

近 3 月变

动 

近半年变

动 

辽宁 60 -30 -67 102 -34 -47 157 -44 -155 

天津 58 -33 -57 73 -39 -93 77 -36 -239 

贵州 55 -38 -64 199 -65 -252 320 -116 -406 

吉林 54 -29 -71 52 -35 -112 171 -101 -299 

陕西 50 -16 -33 93 -58 -150 89 -47 -118 

甘肃 48 -17 -53 - - - 228 -51 -175 

宁夏 46 -21 -22 58 -46 -160 - - - 

河南 45 -19 -32 51 -28 -60 102 -50 -133 

广西 42 -26 -40 88 -53 -241 110 -38 -131 

海南 41 -20 -33 - - - 47 -26 -87 

山东 40 -19 -31 71 -36 -103 146 -88 -190 

山西 40 -21 -71 57 -21 -34 64 -39 -97 

湖北 36 -22 -31 43 -25 -45 54 -35 -70 

新疆 36 -22 -30 47 -23 -36 77 -32 -102 

安徽 34 -19 -17 43 -21 -32 60 -30 -62 

江西 34 -20 -27 49 -28 -55 66 -37 -82 

江苏 34 -18 -22 43 -22 -32 56 -25 -52 

四川 32 -19 -25 44 -25 -53 124 -58 -179 

湖南 32 -18 -22 45 -27 -53 86 -44 -131 

上海 32 -16 -17 38 -16 -21 42 -21 -26 

河北 32 -20 -21 57 -32 -58 51 -21 -43 

广东 32 -17 -19 40 -23 -33 47 -31 -40 

浙江 32 -18 -23 38 -23 -38 53 -24 -44 

北京 31 -19 -24 40 -33 -48 47 -19 -38 

重庆 30 -20 -24 54 -29 -61 110 -45 -164 

福建 28 -15 -18 41 -22 -30 57 -24 -44 

黑龙江 - - - 75 -44 -98 113 -57 -213 

西藏 - - - 42 -21 -44 
 

- - 

青海 - - - 111 -5 -310 
 

- - 

注：“-”表示无利差数据。 

资料来源：Ifind，中证鹏元整理 

2. 6 月末城投利差极高的地市主要分布在贵州和四川 

截至 2024 年 6 月末，城投债存量规模 50 亿元以上地级市中，共 27 个地级市城投利差超 100BP，主要

分布在贵州和四川。贵州省的毕节、 黔东南州、六盘水、遵义四市的城投利差水平均仍在 300BP 以上，远
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高于全国其他地市，其中毕节 440BP，黔东南州 410BP；安顺和黔西南州的城投利差较 3 月末大幅收窄，安

顺利差较 3 月末收窄 257BP 至 246BP，黔西南州利差较 3 月末下降 215BP 至 210BP。四川省内城投利差较

高的地级市为巴中、广元、遂宁、南充、资阳、内江等 6 市，其中巴中和广元利差分别为 228BP 和 211BP。

此外，云南红河利差 193BP，以及山东聊城利差 257BP、枣庄利差 244BP、潍坊利差 155BP，均相对靠前。 

表 4  2024 年 6 月城投债部分地级市利差及变动情况（单位：BP） 

省份 地级市 6 月 3 月 23 年末 近 3 月变动 近半年变动 

贵州 毕节 440 445 715 -5 -275 

贵州 黔东南州 410 508 738 -98 -328 

贵州 六盘水 362 469 714 -107 -352 

贵州 遵义 315 390 732 -75 -417 

山东 聊城 257 452 594 -195 -337 

贵州 安顺 246 503 1,052 -257 -806 

山东 枣庄 244 271 336 -26 -92 

四川 巴中 228 305 481 -78 -253 

四川 广元 212 252 350 -41 -138 

贵州 黔西南州 210 425 696 -215 -486 

云南 红河 193 224 320 -31 -127 

山东 潍坊 155 204 446 -49 -291 

贵州 贵阳 150 216 415 -65 -265 

四川 遂宁 149 212 347 -63 -198 

广西 钦州 146 184 255 -38 -109 

四川 南充 141 282 439 -141 -298 

湖南 娄底 126 181 250 -56 -125 

辽宁 大连 120 162 195 -42 -75 

四川 资阳 119 220 407 -101 -288 

云南 昆明 118 141 290 -23 -172 

山西 临汾 118 159 189 -41 -71 

广西 柳州 118 175 438 -57 -320 

福建 莆田 112 111 155 0 -43 

青海 西宁 111 116 421 -5 -310 

广西 玉林 111 171 241 -61 -131 

四川 内江 110 164 316 -54 -206 

陕西 延安 105 144 364 -40 -259 

资料来源：Ifind，中证鹏元整理 
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（二）3%以收益率城投债券占比 8.68%，主要分布在山东、贵州、四川、重庆、广西等地的中低级别

主体 

截止 6 月末，城投债估值收益率高于 3%的存量规模约 1.00 万亿元，占城投债存量规模的 8.68%；估值

收益率高于 5%的存量规模仅 266 亿元，占比仅 0.2%。 

从规模分布上看，3%以上估值收益率的债券主要私募债券，存量规模 7,109 亿元，其次定向工具和中

票票据，存量规模分别为 1,304 亿元、1,293 亿元。地区主要分布在山东、贵州、四川、重庆、广西等地的

中低级别主体，其中山东、贵州、四川的存量规模较大，分别为 2,401 亿元、1,525 亿元、1,167 亿元，合计

占比约 51%。地级市层面，3%以上估值收益率的债券主要分布潍坊、遵义、成都、柳州、济宁、贵阳等市，

分别为 785 亿元、597 亿元、524 亿元、509 亿元、502 亿元、457 亿元。 

图 11 估值收益率大于 3%的城投债主要省份分布  图 12 估值收益率大于 3%的城投债主要地市分布 

 

 

 

注：“其他”包括主体 AA 级以下，以及无主体评级债券。 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 注：“其他”包括主体 AA 级以下，以及无主体评级债券。 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

（三）信用变动概况 

1. 评级上调主体主要为地级市与江浙的区县级主体 

2024 年上半年，城投债发债主体评级上调的城投平台共 12 家，较 2023 年度减少 43 家，评级调整均为

主体级别上调。评级上调的主体中，原主体级别为 AA+级的主体 5 家，AA 级 6 家、AA-级主体 1 家；行政

级别上，地市级平台 8 家，区县级平台 4 家。地区分布上，评级上调主体分布于江苏、浙江、安徽等地，江

苏上调 3 家分布于苏州、连云港、徐州，浙江上调 3 家分布于杭州和台州，安徽上调 2 家分布于池州和芜

湖。此外，北京、上海、西安、九江分别有 1 家城投平台的主体评级上调。 

表 5  2024 年上半年主体评级调高的城投平台 

省份 城市 发行人 
行政等

级 

最新评级

日期 
最新评级 最新展望 上次评级 

北京 北京 北京丰台国有资本运营集团有限公司 地市级 2024-06-28 AAA 稳定 AA+ 
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省份 城市 发行人 
行政等

级 

最新评级

日期 
最新评级 最新展望 上次评级 

上海 上海 上海南房(集团)有限公司 地市级 2024-06-20 AA+ 稳定 AA 

浙江 

杭州 

杭州滨江城建发展有限公司 区县级 2024-02-05 AA+ 稳定 AA 

桐庐县国有资本投资运营控股集团有

限公司 
区县级 2024-06-28 AA+ 稳定 AA 

台州 
台州市路桥公共资产投资管理集团有

限公司 
区县级 2024-06-19 AA+ 稳定 AA 

江苏 

苏州 昆山交通发展控股集团有限公司 区县级 2024-04-25 AAA 稳定 AA+ 

连云港 连云港市城建控股集团有限公司 地市级 2024-06-25 AAA 稳定 AA+ 

徐州 徐州市国盛控股集团有限公司 地市级 2024-06-06 AA+ 稳定 AA 

安徽 
池州 池州建设投资集团有限公司 地市级 2024-02-01 AA 稳定 AA- 

芜湖 芜湖市建设投资有限公司 地市级 2024-02-02 AAA 稳定 AA+ 

陕西 西安 西安世园投资(集团)有限公司 地市级 2024-06-28 AA+ 稳定 AA 

江西 九江 九江市城市发展集团有限公司 地市级 2024-06-25 AAA 稳定 AA+ 

数据来源：Wind，中证鹏元 

2. 评级下调数量减少，地区主要分布在贵州 

2024 年上半年，主体评级下调的城投平台共 11 家，其中主体级别调低 7 家、展望负面 4 家，主体评级

调低的平台总数较 2023 年度减少 17 家。主体评级下调主体包括贵州省城投平台 10 家，分布在贵阳、遵义、

六盘水、铜仁、黔西南州五个地级市，以及云南红河 1 家。 

表 6  2024 年上半年主体评级调低及展望负面的城投平台 

省份 城市 发行人 
行政等

级 

最新评级

日期 

最新

评级 

最新

展望 

上次

评级 

6 月末债

券余额 

贵州 

贵阳 

贵州双龙航空港开发投资(集团)有限

公司 
园区 2024-06-27 AA+ 负面 AA+ 40.90 

贵阳经济开发区城市建设投资(集团)

股份有限公司 
园区 2024-02-02 AA- 稳定 AA 15.84 

遵义 

遵义交旅投资(集团)有限公司 地市级 2024-06-26 AA 负面 AA 78.44 

遵义鸭溪大地投资开发有限责任公司 区县级 2024-06-27 AA- 稳定 AA 3.74 

遵义市播州区城市建设投资经营(集

团)有限公司 
区县级 2024-06-27 A 稳定 A+ 1.40 

六盘水 

六盘水市旅游文化投资有限责任公司 地市级 2024-06-28 AA- 稳定 AA 5.40 

贵州水城经济开发区高科开发投资有

限公司 
区县级 2024-06-25 A 稳定 A+ 4.00 

铜仁 
贵州省铜仁市交通旅游开发投资集团

有限公司 
地市级 2024-06-25 AA- 负面 AA 0.12 
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省份 城市 发行人 
行政等

级 

最新评级

日期 

最新

评级 

最新

展望 

上次

评级 

6 月末债

券余额 

铜仁市九龙地矿投资开发集团有限责

任公司 
地市级 2024-06-27 A+ 稳定 AA- 1.00 

黔西南 兴义市信恒城市建设投资有限公司 区县级 2024-06-28 AA 负面 AA 4.80 

云南 红河 
蒙自新型城镇化开发投资有限责任公

司 
区县级 2024-06-27 AA 负面 AA 6.40 

数据来源：Wind，中证鹏元 

四、2024 年下半年城投债到期情况 

1. 预计下半年城投债到期规模 2.12 万亿元，到期规模下降 

2024 年下半年，城投债总偿还规模预计约 2.11 万亿元，较上半年下降 9.87%，同比下降 0.71%。其中，

城投债中长期债券，到期及提前兑付规模 1.20 亿元，按上半年 58.5%的回售行权率计算，回售规模约 4,866

亿元，合计 1.68 万亿元，环比下降 8.88%，但同比增长 6.41%。 

表 7  2024 年下半年城投债预期偿付概况（单位：亿元） 

债券类型 

2024 年下半年 

同比增长率 环比增长率 
到期 提前兑付 回售预计 合计 

交易所市场 6,154.67 910.99 3,001.06 10,066.71 1.94% -0.46% 

企业债券 635.22 787.45 272.24 1,694.90 8.45% 74.04% 

公募公司债 654.33 0.00 437.21 1,091.55 22.45% 11.10% 

私募公司债 4,865.11 123.54 2,291.61 7,280.26 -1.90% -10.75% 

银行间市场 9,106.30 13.10 1,865.21 10,984.61 -3.02% -17.05% 

短期融资券 4,209.02 0.00 0.00 4,209.02 -21.67% -13.60% 

中期票据 2,643.59 5.20 937.26 3,586.05 14.63% -21.20% 

定向工具 2,253.69 7.90 927.95 3,189.54 12.92% -16.50% 

合计 15,260.97 924.09 4,866.26 21,051.32 -0.71% -9.87% 

数据来源：Wind，中证鹏元 

2. 下半年山东和重庆的偿债压力加大，云南和贵州待偿压力仍大 

分省来看，2024 年下半年，江苏、浙江、山东、天津、重庆、河南、湖南等 7 地的偿付规模预计超 1,000

亿元，其中山东和重庆的偿债压力加大。12 个重点省份预计偿付规模合计约 3,574 亿元，占全国的比例约

17.0%，重庆、天津、贵州、云南、广西等几个偿付规模较大的省份中，除天津的偿付规模环同比均下降以

外，其他省份环比均有所上升。 

具体分省看，主要重点省份，天津预计偿付规模约 1,181 亿元，同环比分别下降 43.8%和 31.1%；重庆
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预计偿付规模约 1,126 亿元，同环比分别增长 35.1%和 15.9%；贵州预计偿付规模约 415 亿元，同环比分别

增长 2.6%和 42.1%。 

偿付规模较大的非重点省份中，山东、四川、陕西偿债压力上升。山东预计偿付规模约 1,864 亿元，同

环比分别增长 29.4%和 27.2%；四川预计偿付规模约 989 亿元，同环比分别增长 7.1%和 4.6%；陕西预计偿

付规模约 634 亿元，同环比分别增长 7.1%和 4.6%；此外，河南偿还规模同比增长较大，预计偿还规模 1,049

亿元，同比增长 33.7%  

表 8  2024 年下半年城投债偿付规模区域分布 

省份 总偿付规模 
主体级别 24 年 H2/24 年

H1 

24 年 H2/23 年

H2 AAA AA+ AA 其他 

江苏 5,155.93 943.49 2,717.46 1,474.52 20.47 -21.91% -7.62% 

浙江 2,605.81 401.56 1,194.88 993.74 15.64 -11.80% -1.60% 

山东 1,863.61 514.87 979.83 356.16 12.75 27.24% 29.42% 

天津 1,181.15 865.63 260.59 54.93 0.00 -31.06% -43.81% 

重庆 1,125.98 82.33 497.18 534.53 11.95 15.92% 35.13% 

河南 1,048.95 286.12 446.03 311.38 5.42 -5.37% 33.70% 

湖南 1,044.39 38.85 563.19 416.60 25.75 -25.88% -7.30% 

四川 989.48 28.78 397.04 505.89 57.77 4.59% 7.06% 

江西 865.75 70.54 430.38 296.23 68.60 -25.80% 7.09% 

湖北 803.90 206.40 238.53 336.14 22.84 -11.35% 5.96% 

安徽 792.23 30.60 412.04 329.81 19.78 -17.36% 11.81% 

陕西 633.56 278.80 113.11 235.72 5.94 68.87% 30.81% 

福建 435.08 89.59 165.60 179.89 0.00 43.50% 11.47% 

贵州 415.09 43.40 174.71 147.72 49.26 42.14% 2.58% 

云南 393.74 128.63 214.38 49.36 1.37 51.56% 32.22% 

广东 276.32 190.60 3.80 80.02 1.90 -49.09% -18.71% 

河北 271.64 20.00 156.98 94.66 0.00 55.96% 34.44% 

广西 227.99 5.93 69.80 144.77 7.50 19.60% -25.97% 

山西 206.18 128.28 55.34 21.96 0.60 -2.31% 16.24% 

北京 194.87 120.42 65.77 8.68 0.00 -10.85% 90.54% 

新疆 175.80 54.75 71.87 49.18 0.00 2.42% 10.52% 

上海 75.82 45.97 21.93 7.93 0.00 -15.21% -17.28% 

吉林 52.55 37.41 14.34 0.80 0.00 -59.87% -74.64% 

甘肃 47.05 27.85 11.00 8.20 0.00 18.16% 33.29% 

宁夏 40.53 0.00 37.73 2.80 0.00 647.69% 12.88% 

辽宁 30.76 0.00 15.50 15.26 0.00 138.82% -62.60% 
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省份 总偿付规模 
主体级别 24 年 H2/24 年

H1 

24 年 H2/23 年

H2 AAA AA+ AA 其他 

黑龙江 30.57 0.00 26.52 3.05 1.00 12.26% -72.48% 

青海 28.61 0.00 28.61 0.00 0.00 -2.70% 24.37% 

西藏 26.28 0.00 26.28 0.00 0.00 -56.20% 17.95% 

海南 11.70 11.70 0.00 0.00 0.00 -10.00% 290.00% 

注：1.各级别偿还规模=到期+提前兑付+回售预期；2.回售预计规模均按上半年回售率 58.5%计算； 

数据来源：Wind，中证鹏元 

3. 下半年青岛、西安、昆明、济南、潍坊等地城投债偿债压力上升 

就地级市层面，2024 年下半年城投债偿付规模在 100 亿元（含预期回售规模）的地级市共 48 个，青

岛、西安、昆明、济南、潍坊等地城投债偿债压力持续上升。其中，山东省中，青岛预计偿付规模 740 亿元，

同环比增长 49.6%和 30.3%；济南预计偿付规模 322 亿元，同环比增长 47.6%和 55.6%；潍坊预计偿付规模

242 亿元，同环比增长 31.7%和 17.5%。陕西省，西安预计偿付规模 380 亿元，同环比增长 27.8%和 54.0%；

咸阳预计偿付规模 150 亿元，同环比增长 63.3%和 228%，咸阳到期城投债主体以 AA 级为主。此外，属于

重点省份的昆明预计偿付规模 366 亿元、贵阳预计偿付规模 159 亿、遵义预计偿付规模 141 亿。 

表 9  部分地级市城投债 2024 年下半年偿付规模情况（单位：亿元） 

省份 城市 总偿付规模 
主体级别 24 年 H2/24

年 H1 

24 年 H2/23

年 H2 AAA AA+ AA 其他 

安徽 
亳州 127.07 0.00 78.41 48.02 0.64 -51.60% -21.01% 

宣城 106.57 0.00 56.00 50.57 0.00 50.37% 51.95% 

福建 泉州 143.30 25.85 57.07 60.38 0.00 17.28% 10.14% 

广西 柳州 126.92 0.00 66.16 60.77 0.00 46.00% 8.50% 

贵州 
贵阳 158.86 43.40 84.40 23.98 7.08 36.94% -31.27% 

遵义 141.00 0.00 90.31 42.20 8.49 139.38% 131.86% 

河南 
 

郑州 378.37 286.12 45.50 45.95 0.80 -27.77% 18.44% 

洛阳 134.43 0.00 108.81 25.62 0.00 31.15% 40.93% 

商丘 107.03 0.00 56.18 50.85 0.00 25.22% 93.89% 

湖北 
武汉 257.11 149.70 61.19 46.23 0.00 -15.13% 50.54% 

黄石 176.89 0.00 118.86 58.03 0.00 17.06% 10.83% 

湖南 

长沙 310.71 38.85 193.01 74.17 4.68 -10.80% -1.91% 

常德 161.02 0.00 117.02 39.80 4.20 -16.29% 28.23% 

株洲 134.90 0.00 101.07 28.51 5.33 -48.90% -9.28% 

江苏 

南京 1,057.66 397.51 380.99 274.06 5.10 -18.44% -6.46% 

苏州 770.07 171.15 441.85 151.83 5.24 -10.68% 30.42% 

南通 648.46 105.13 397.54 145.79 0.00 -1.09% 2.20% 

泰州 453.15 3.50 259.80 189.85 0.00 -15.88% 12.94% 
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省份 城市 总偿付规模 
主体级别 24 年 H2/24

年 H1 

24 年 H2/23

年 H2 AAA AA+ AA 其他 

常州 390.49 81.22 243.89 62.45 2.93 -28.13% -16.05% 

淮安 345.78 46.26 211.58 87.94 0.00 -12.79% 16.55% 

徐州 270.80 35.58 67.01 168.20 0.00 -43.61% -31.46% 

扬州 264.19 27.03 118.12 119.04 0.00 -9.22% 10.03% 

无锡 249.54 15.80 148.38 81.85 3.50 -47.04% -37.48% 

盐城 214.22 51.01 108.95 51.26 3.00 -41.85% -40.06% 

镇江 200.67 0.00 169.54 30.43 0.70 -36.59% -37.28% 

连云港 165.87 9.30 121.12 35.45 0.00 -8.45% -25.24% 

宿迁 125.04 0.00 48.68 76.36 0.00 -37.95% -2.94% 

江西 
 

上饶 181.07 0.00 128.94 24.20 27.93 18.80% 45.85% 

景德镇 153.68 0.00 124.05 29.63 0.00 -11.37% 41.17% 

赣州 135.68 18.00 41.29 50.34 26.05 -29.29% 14.20% 

山东 
 

青岛 740.08 184.14 479.67 74.77 1.50 30.27% 49.55% 

济南 321.57 281.88 35.39 4.30 0.00 55.65% 47.64% 

潍坊 241.73 48.85 94.95 88.88 9.05 17.51% 31.71% 

济宁 159.98 0.00 118.57 41.41 0.00 15.87% 32.10% 

山西 太原 163.28 128.28 35.00 0.00 0.00 27.26% 46.44% 

陕西 
西安 379.62 213.55 111.94 51.99 2.13 54.03% 27.80% 

咸阳 150.06 44.25 0.00 104.81 1.00 227.65% 63.29% 

四川 成都 545.61 28.78 244.86 266.21 5.77 9.85% 5.68% 

新疆 乌鲁木齐 118.26 54.75 59.51 4.00 0.00 13.88% 24.88% 

云南 昆明 366.06 128.63 208.08 29.35 0.00 68.94% 51.76% 

浙江 
 

绍兴 567.77 42.16 330.33 195.28 0.00 25.72% 24.59% 

杭州 475.02 255.18 147.61 69.89 2.34 -20.13% -4.03% 

湖州 466.16 54.77 178.55 232.84 0.00 -3.67% 0.48% 

宁波 320.67 25.85 163.83 127.79 3.20 -11.74% 1.47% 

嘉兴 290.99 10.50 158.57 117.82 4.10 -27.03% 0.94% 

温州 132.88 13.10 51.41 62.38 6.00 -23.32% -9.22% 

台州 132.20 0.00 96.90 35.30 0.00 4.42% -24.20% 

金华 115.78 0.00 35.04 80.74 0.00 -17.27% -20.11% 

注：1.回售预计规模均按上半年回售率 58.5%计算；2.仅列示 2024 年下半年总偿还规模在 100 亿元以上的地级市。 

数据来源：Wind，中证鹏元 

五、2024 年下半年城投展望 

1. 城投债“化债”总基调延续，新增专项债成新“化债”工具 

下半年，城投债政策环境平稳，延续“遏增化存”总基调，地方政府将进一步推进落实化债措施，巩固
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化债成效。一是持续推进债务置换。近期财政部放松了新增专项债券资金的用途，部分省份获得一定新增专

项债的额度用于偿还隐性债务。随三季度地方债发行放量，用于“化债”的新增专项债的发行省份扩大，但

用于偿还债务的规模可能有限，重点关注存在较大化债压力的非重点省份。二是，城投数量压减和分类转型

加快。多地政府工作明确指出平台整合提级和数量压减及加快推动城投平台加快向产投转型，城投“退平

台”、“退名单”事件未来更加频繁。预计未来城投平台行政级别进一步向地市级集中，区县级平台数量趋

于逐步减少。 

2. 预计下半年仍呈净偿还但规模或收窄，供给受到期规模影响仍下降，离岸城投债发行降温 

融资政策上，上半年地方税收收入和土地出让收入下行，地方财政压力加大，到期城投存量债对再融资

滚续的依赖性增强。在守住不发生系统性风险底线下，城投债发行政策再度收紧和放松的可能性均不高，下

半年城投债存量规模将继续压降，但压降程度或逐渐减弱，弱资质城投债券仍受限。 

从市场情况来看，城投债券供给主要受到期规模影响。2024 年下半年，城投债到期和回售规模约 2.1 万

亿元，预计净偿还规模在 1,000 亿元左右，发行规模约 2 万亿元左右，较去年同期下降 12%。由于江苏、浙

江两省的基数较大，两省下半年到期规模下降同时借新还旧规模压缩对城投债市场的发行与融资影响较大。

重点省份中城投债规模相对靠前的几个地区，如贵州、天津等地在化债政策支持下继续压降城投存量债券

规模。部分尾部地区城投平台或逐渐退出债券市场，AA 级城投债持续净偿还，AAA 级和 AA+级净融资或

处于相对稳定的状态。 

离岸城投债发行将降温。3 月份城投平台境外融资监管收紧，二季度的发行已经开始降温，而且扣除通

道成本后实际收益率对投资者的吸引力开始降低，下半年离岸城投债发行预期回落。 

3. 资产荒下，收益率和发行利差有望继续下探 

资产荒下，城投债收益率和信用利差或继续下探，城投债延续牛市。当前，城投债票息进入“2”时代，

3%以上收益率债券主要分布在山东、贵州、四川、广西、重庆等地的低评级主体。未来 3%以上收益率的债

券将更加稀缺。城投债收益率趋势向下，国债利率的波动短期对城投债收益率带来一定上行压力，信用利差

进一步收敛，尤其长久期债券利差仍有一定下降空间，建议在中低级别的中短期债券以及优质主体的长期

债券中挖掘受益机会。 
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