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余额管理，对企业债市场的影响分析 

主要内容： 

近日，市场消息传出城投企业债将试行“余额管理”，尚未得到官方反

馈。本文将从各省市企业债融资情况入手，通过分析各地融资特征，来理解

“余额管理”可能产生的影响大小。 

对再融资趋势的影响：（1）对近年净融资规模较大的省份，后续融资将

受到限制，整体进一步削减企业债市场规模。尤其是福建、浙江、四川、湖

北、山东等非重点省份，具体到市级层面，成都、杭州、厦门、深圳等近年净

融资为正的城市，和湖州、绍兴等融资呈现增长的城市，后续融资将受到明显

限制。由于各市之间的额度不能重新分配，上述省份的存量规模将出现明显下

降。（2）对融资持续收缩的省份，“余额管理”对其再融资规模影响不大，

但不排除在“额度调节”制度下，放缓收缩，主要是江苏、湖南、安徽、广州

等非重点省份。具体到市级层面，73%以上的城市持续 3 年企业债净融资为

负，其中累计净融资较低的 10 个城市分别是天津、南通、重庆、贵阳、镇

江、六盘水、湘潭、徐州、郴州、毕节。（3）具体看 12 个重点省份，近年以

净偿还为主，且当前不能新增债券，短期“余额管理”政策无影响，上述省份

加速退出，尤其是内蒙古和天津今明两年到期规模占各自存量的 80%以上。 

对再融资规模的影响：（1）有 146 个城市今明两年有偿还债券，规模合

计约 1,800 亿元，在存量中占比 13.5%，主要分布在江苏、湖北、安徽、四

川、湖南，合计占比 57%，具体包括成都、南京、广州、武汉、襄阳等地。

（2）12 个重点省份到期规模不高，占比 16%，主要集中在贵州。 

对单个主体影响：主要影响高级别主体再融资需求以及新增主体的融资需

求，或可以通过区域内“额度调剂”实现新增。但多数城市区域内到期债券数

量和规模有限，无法使用上述方式。 

展望：2024年城投企业债新增发行（不含 2023年 10月 20日平移项目），

依旧集中在非重点省份中融资需求较大的省份。净融资方面，虽然允许新增企

业债融资，但发行规模受限于到期规模，且隐债主体和非存量企业债主体无法

新增，2024年城投企业债净融资仍将出现大幅下降，且对未来项目融资提出更

高要求。“额度调剂”，或促使区域融资像高级别主体集中。对此，城投企业

债的规模收缩趋势已定，短期内，各地在化债基础上或倾向于维持最大存量规

模。 

  

mailto:shixsh@cspengyuan.com
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一、“余额管理”政策 

近日，市场出现城投企业债“余额管理”的消息，目前尚未得到官方反馈。此次针对企业债城投主体，

政策大致如下： 

1、适用范围 

在一个地级市的范围内，实行余额管理。例如，A 企业存续债券到期，决定自己不再发行企业债，省

或市里同意的情况下可以将额度转到 B 企业上做“新增”。即可以在要到期的企业债额度内，新增注册企

业债，但募投还是用于项目投资。 

企业债到期余额按名单内和名单外两个“池子”分别计算。即名单外申报主体可新增余额不得超过地

级市范围内名单外存量企业债券到期余额。 

2、适用主体 

（1）隐债主体无法推进（与公司债审核不同：核心子公司涉隐无影响）。 

（2）不论是否名单内，均需政府出具文件。 

3,899 名单内主体：12 个重点省份1不行；12 个重点省外的主体需要省级政府出文，确认申报规模不超

过地市级名单内企业债余额，可以推进审核工作； 

3,899 名单外主体：需要省级政府或者授权地市级（国家级新区可以视为地市级）政府需要出具文件；

穿透后子公司在 3,899 的，按照 3,899 计算余额。 

3、政府出文要求 

省级或者授权地市级政府需要出文的，出文内容需要明确以下内容： 

（1）发行主体是否在报送国务院的 3,899 平台名单内； 

（2）地市级区域内具有融资平台性质的企业已经申报企业债券 XX 亿元，未超过相应企业全年企业债

券到期规模 XX 亿元； 

（3）保证已申报金额不超过该地区同类主体已发行企业债券到期金额。 

（4） 需要写明发行人的全称、社会信用代码、现在申报的企业债券要素、募集资金用途;政府是否予

以支持。 

 
1 重点省份包括天津、内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江、广西、贵州、云南、甘肃、青海、宁夏 12 个省份。 
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二、“余额管理”的影响 

“余额管理”最直接的影响是，允许城投公司新增企业债，但限制融资规模，即区域内企业债每年的

净融资不会为正。第一，与其他债券品种基本仅允许城投公司“借新还旧”不同，虽然都是保持余额不变，

但“余额管理”旨在有条件支持新增融资需求，将风险控制在目前水平，在一定程度上保证区域项目建设

融资。第二，政策直接影响的是近年对企业债融资需求持续增加的城市，该类城市的新增融资将出现收缩。

第三，各城市的存量规模决定了当年新增规模上限，但在地级市内可以进行额度调剂，提高融资灵活度，

在一定程度上有利于稳定区域内企业债融资。整体来看，政策偏向收缩。本文将从各省市企业债融资情况

入手，通过分析各地融资特征，来理解“余额管理”可能产生的影响大小。 

（一）各省城投企业债融资情况 

1、各省净融资情况 

根据 Wind城投分类，以 2020年-2023年的发行和偿还数据为样本，这里用净融资来衡量各省融资需求

及变化情况。整体看，31 个省（含自治区、直辖市）以城投企业债净偿还为主。 

（1）从历年净融资情况看，仅福建连续 4 年净融资为正，其次，浙江、四川、湖北等 7 个省份有 3 年

净融资为正，其中浙江 2021 年来连续 3 年净融资为正，其他省份多在 2023 年转负。此外，有 13 个省净融

资持续 4 年为负，除江苏、湖南、安徽外，主要为 12 个重点省份，例如，贵州、黑龙江、天津。 

（2）从 4 年累计融资情况看，有 12 个省净融资为正，其中，浙江 884.80 亿元，规模远高于其他省，

其次是四川，累计净融资为 615.15 亿元。其次，湖北、山东、福建累计净融资在 200-350 亿元。累计净融

资为负的有 19 个省，其中，江苏和贵州净偿还规模分别为 824.89 亿元和 638.97 亿元，远高于其他省份。 

（3）从近年波动看，广东、广西、湖北、江苏、山东、重庆等地的跨年波动较大。 

（4）12 个重点省份，除广西、吉林、重庆在个别年份出现净发行，其余城市均表现为净偿还。累计

融资方面，除广西外，其余城市均为净偿还，但广西在 2022年转为净偿还，融资呈现收缩。在当前政策下，

12 个重点省份无法发行任何债券品种。 

（5）结合到期来看，根据政策理解，这里理解为仅包括到期偿还的类型，不包括提前兑付等其他形

式，即需要完成一只企业债的完全兑付，才能有新增发行额度，如果当年没有到期，则没有新发行的额度。

2024 年和 2025年城投企业债市场分别有 900 亿元的债券到期，合计规模在存量中占比 13.5%，主要分布在

江苏、湖北、安徽、四川、湖南，合计占比 57%。12 个重点省份到期规模在到期总量中占比约 16%，其中，
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贵州、重庆和天津的到期规模较大，其中 2024 年分别规模分别有 56.13 亿元、44.69 亿元、和 25 亿元。其

他省份到期规模较小，单个年度在 15 亿元以下。 

图 1  2020 年-2023 年企业债券净融资 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 

图 2  2020 年-2023 年企业债券累计净融资和存续规模 

 

注：图中标记出 12 个重点省份的存量规模 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

2、存量情况 

以 2023 年末存量企业债为样本，共有 30 个省有存续企业债。其中，浙江存续规模最大，为 2,108.55

亿元；其次是江苏、湖北、四川和湖南，存续规模在 1,000-2,000 亿元之间；第三，山东、江西、安徽和重

庆存续规模在 500-1,000亿元；第四，河北、北京、天津、吉林、甘肃等 14个省的存续企业债规模不足 100

亿元，其中，青海目前已经无存续的企业债。12 个重点省份存量城投企业债规模 1,435.85 亿元，占比

10.9%。其中，重庆、贵州存续规模在 400 亿元以上，广西和云南存量规模 100 亿元以上，其余省份在 100
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亿元以下。 

结合发行和存量看，安徽、贵州、湖南、江苏的存续债券规模较大，但近年企业债融资持续收缩。而

河南、陕西、福建存量规模有限但近年的融资相对积极。结合存量和今明两年到期来看，两年到期规模占

存量的比重为 13.5%，其中内蒙古、天津、海南、广东占比分别为 100%、82.3%、66.2%和 42.3%，其他城

市的占比在 30%以下。 

整体看，企业债融资集中度高，存量规模持续下降。政策对整个企业债市场的影响有限，其中负面影

响集中在近年净融资为正的 12个省份。一方面，此类地区融资需求较强，另一方面，存量集中度高，半数

地区的存在规模在 400 亿元以下。这导致有融资需求的部分地区没有增量空间。而对于 12 个重点省份，近

年以净偿还为主，且当前不能新增债券，“余额管理”政策无影响。同时，对于到期规模占比较高的省份，

如果不新发债券，则将加速退出企业债市场，尤其是作为重点省市的内蒙古、天津。 

表 1  各省城投企业债净融资和存量规模（单位：亿元） 

省份 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 4 年净融资合计 23 年末存量 
24 年到

期 

25 年到

期 

到期占

比 

陕西 47.10  49.90  18.44  -15.46  99.98     363.28  25.90 33.60 16.4% 

甘肃 -5.40  -13.70  -5.30  -12.60  -37.00      40.80  0.00 0.00 0.0% 

宁夏 -3.60  -6.60  -4.90  -1.40  -16.50      31.20  0.00 0.00 0.0% 

安徽 -87.80  -116.23  -74.87  -49.21  -328.12     675.58  73.15 26.98 14.8% 

北京 27.00  41.00  -4.20  10.00  73.80      75.00  0.00 0.00 0.0% 

福建 92.75  81.69  67.77  24.24  266.45     264.40  0.00 16.30 6.2% 

广东 232.25  6.95  -87.24  -32.70  119.26     319.01  49.80 85.00 42.3% 

广西 73.48  25.11  -19.31  -65.95  13.33     168.12  8.45 15.95 14.5% 

贵州 -113.74  -161.23  -171.72  -192.18  -638.87     403.99  56.13 44.00 24.8% 

海南 -21.67  -23.43  0.00  9.60  -35.50      29.60  13.00 6.60 66.2% 

河北 -10.35  -0.57  0.82  8.22  -1.88      92.54  0.00 2.70 2.9% 

河南 39.76  38.05  44.08  -12.21  109.67     326.69  11.06 20.42 9.6% 

黑龙江 -44.65  -14.00  -12.38  -14.14  -85.17      27.88  1.00 6.00 25.1% 

湖北 90.08  224.89  66.49  -47.36  334.11   1,471.35  105.01 99.62 13.9% 

湖南 -138.60  -43.86  -27.79  -210.27  -420.53   1,058.58  64.50 28.57 8.8% 

吉林 -16.70  2.10  12.50  -7.50  -9.60      42.40  0.00 0.80 1.9% 

江苏 -352.69  -173.62  -101.54  -197.04  -824.89   1,636.64  196.84 95.32 17.9% 

江西 93.82  88.29  71.43  -73.57  179.97     731.70  21.22 29.14 6.9% 

山东 -21.42  137.28  136.70  -17.92  234.64     987.24  50.76 62.62 11.5% 

山西 -20.92  -20.68  -7.58  -9.88  -59.06      28.78  1.68 3.60 18.3% 

上海 -2.90  6.15  88.70  -74.00  17.95     217.70  25.70 38.00 29.3% 

四川 188.83  289.79  201.46  -64.93  615.15   1,230.81  71.63 129.86 16.4% 
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省份 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 4 年净融资合计 23 年末存量 
24 年到

期 

25 年到

期 

到期占

比 

天津 -58.85  -78.18  -24.60  -29.72  -191.35      69.70  25.00 32.35 82.3% 

新疆 -33.30  -27.39  25.35  -16.86  -52.20     112.05  4.12 0.84 4.4% 

云南 50.25  -16.17  -15.21  -28.07  -9.20     105.46  6.30 13.70 19.0% 

浙江 -35.93  405.07  442.61  73.05  884.80   2,108.55  38.76 62.70 4.8% 

重庆 -145.15  -50.93  43.73  -33.03  -185.38     525.00  44.69 25.08 13.3% 

青海 -6.00  -6.20  -14.60  0.00  -26.80        -    0.00 0.00 - 

辽宁 -96.47  -103.91  -38.82  -29.84  -269.03      15.30  2.80 0.00 18.3% 

内蒙古 -35.93  -32.48  -13.55  -6.50  -88.46       6.00  6.00 0.00 100.0% 

西藏 0.00  0.00  -1.80  0.00  -1.80      11.20  0.00 0.00 0.0% 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

（二）各市企业债融资情况 

1、各市净融资情况 

以 2020 年-2023 年的发行和偿还数据为样本，涉及 285 个地级市。具体来看，企业债融资持续 3 年以

上收缩的城市占比约 73%。 

表 2  企业债净融资城市分布情况（单位：个、亿元） 

净发行年

份数量 

城市

数量 
主要省份列举 主要城市列举及累计净融资规模 特征 

0 125 
贵州、江苏、湖

南、辽宁 

天津（-191）、南通（-187）、贵阳、（-

144）、镇江（-138）、六盘水（-122）、

湘潭（-104）、郴州（-99） 

累计净融资均为负 

1 82 云南、河北 

重庆（-185）、徐州（-102）、淮安（-

64）、马鞍山（-57）、淮南（-52）； 

昆明（ 39.5 ）、周口（ 18）、石家庄

（11） 

累计融资多表现为净偿还，25

个城市为净发行 

2 42 河南、江西 

郑 州 （ 71 ） 、 长 沙 （ 65.7 ） 、 台 州

（30.8）、长春（30.6）； 

株洲（ -38 ）、盐城（ -36 ）、连云港

（26.7）、苏州（23.7） 

累计净融资多为正，有 11 个城

市净融资为负，含多个省会城

市 

3 25 
湖北、广东、浙

江、陕西 

深 圳 （ 250 ） 、 西 安 （ 163 ） 、 绍 兴

（151）、武汉（147.5）、襄阳（91） 

累计净融资均为正，除省内经

济发达城市外，也包括部分第

二梯队城市 

4 11 四川、浙江、山东 

成 都 （ 645 ） 、 杭 州 （ 296 ） 、 厦 门

（266）、宜宾（197）、济南（183）、

湖州（156） 

累计净融资均为正，集中在省

会城市或省内发达城市 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

（1）从历年净融资情况看，持续净发行的城市多为省会或发达城市，净偿还地区与经济关联度不高，

是市场主要趋势。成都、杭州、厦门、济南、嘉兴、丽水等 11 个城市连续 4 年净融资为正，集中在四川、
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浙江和山东。深圳、西安、绍兴、武汉等 25 个城市有 3 年净融资为正，集中在湖北、广东和浙江。从融资

趋势看，杭州、湖州、绍兴、济南、宁波在 2021年来净融资规模迅速增长。而常德、淮南、兴义、许昌等

19 个城市 2021 年来净融资连续为负，融资持续收缩。 

（2）从 4 年累计融资情况看，有 92 个城市净融资为正，其中，成都 645 亿元，规模远高于其他省，

其次是杭州、厦门和深圳，累计净融资规模在 200-300 亿元；宜宾、济南、西安、湖州等 8 个城市累计净

融资规模在 100-200 亿元。累计净融资较低的 10 个城市分别是天津、南通、重庆、贵阳、镇江、六盘水、

湘潭、徐州、郴州、毕节，均为净偿还，规模多在 100-200 亿元。 

（3）从近年波动看，部分城市连续两年净融资呈现相反情况。例如，2020-2023 年，连云港净融资规

模分别为 1.43 亿元、-11.62 亿元、6.44 元和-22.96 亿元。 

（4）12个重点省份涉及 84个城市，其中12个城市2020年来累计融资为正，主要分布在广西和云南。

其中，南宁、昆明、长春累计净融资分别为 86.45 亿元、39.54 亿元和 30.60 亿元，高于其他城市。净偿还

的城市主要集中在贵州、天津和重庆，其中天津、重庆、贵阳、六盘水的累计净偿还规模在 100 亿元以上。 

（5）到期方面，有 146 个城市今明两年有偿还债券，规模合计约 1,800 亿元。其中，103 个城市的两

年偿还规模在 10 亿元以下；偿还规模在 100 亿元以上的城市有成都、南京、广州。 单独看 2024 年偿还情

况，有 111个城市有到期企业债，总规模约 900亿元。其中，有 91个城市偿还规模在 10亿元以下，南京、

重庆、襄阳、广州、成都的偿还规模在 30 亿元以上。12 个重点省份有 24 个城市在今明两年有到期企业债，

规模分别为 150 亿元和 138 亿元，主要集中在贵州。 

2、各市存量情况 

以 2023 年末存量企业债为样本，有存量企业债的城市共计 227 个，另有 58 个城市 2020 年来基本处于

净偿还状态，目前已无存续企业债，多位于内蒙古、新疆、辽宁、广东和甘肃。 

从企业债存续分布情况看，约 68%左右的城市企业债余额在 20 亿元以内，仅 14.5%的城市企业余额在

100亿元以上，前十大城市分别为成都（708亿元）、重庆（525亿元）、杭州（476亿元）、长沙（464亿

元）、武汉（398亿元）、绍兴（364亿元）、湖州（321亿元）、南京（288亿元）、襄阳（257亿元）、

嘉兴（249 亿元）。12 个重点省中，有 49 个城市有存续企业债，除重庆和天津外，主要集中在贵州的贵阳、

遵义 、凯里、六盘水和兴义，规模合计 338 亿元。 

结合到期和存续来看，227 个城市中有 10 个城市今明两年到期规模占存量的比重为 100%，12 个城市

占比在 50%及以上；有 8个城市占比在 40%-50%之间，其中包括 2个重点省份城市都匀和毕节。12 个重点
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省份的 49 个重点城市中，10 个城市的到期占比在 50%以上，分别是绥化、北海、包头、天津、昆明、安

顺、营口、防城港、哈尔滨和牡丹江，其中，绥化、北海和包头占比为 100%；毕节、都匀（黔南州）、

柳州和六盘水的到期占比在 40%-50%之间。到期占比较低（含无偿还情况）的城市主要分布在甘肃、广西、

云南、辽宁。 

表 3  企业债存量分布情况（单位：亿元、个） 

各城市存量规模 城市数量 该类型存量规模 24 年到期规模 25 年到期规模 24 年可回售规模 

0-20 155 806.27 65.08 42.88 44.80 

20-40 49 1,480.66 118.28 100.39 51.84 

40-60 17 877.55 57.62 49.21 16.90 

60-80 20 1,412.30 94.13 78.61 55.10 

80-100 11 980.45 95.98 35.48 30.40 

100-150 12 1,496.64 52.11 118.58 70.30 

150 以上 21 6,122.67 420.30 454.60 84.80 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 

表 4  2024-2025 年城投企业债偿还分布情况（单位：亿元、个） 

各城市到期规模 城市数量 该类型到期规模合计 主要城市列举 

0-5 37 81.77 连云港、湘西州、红河、临沂、怀化、泰安、舟山、渭南 

5-10 37 263.35 广元、滁州、常德、常州、无锡、宣城、十堰、九江 

10-15 25 303.23 苏州、潍坊、淮安、昆明、威海、许昌、宿迁、上饶 

15-20 10 176.05 眉山、西安、海口、扬州、郴州、徐州、泰州、遵义、湖州、济南 

20 以上 14 898.25 南京、成都、广州、武汉、襄阳、重庆、上海、天津 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 

表 5  2024 年城投企业债偿还分布情况（单位：亿元、个） 

各城市到期规模 城市数量 该类型到期规模合计 主要城市列举 

0-5 57 158.82 抚州、杭州、滁州、邵阳、安庆、湘西州 

5-10 33 234.72 宿迁、咸阳、淮南、眉山、扬州、嘉兴 

10-15 11 129.33 徐州、海口、遵义、南通、淮安、潍坊 

15-20 1 17.04 郴州 

20 以上 9 363.59 南京、重庆、襄阳、广州、成都、武汉、青岛、上海、天津 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 
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（三）对单个发行人的影响 

目前，存量城投企业债发行人共计 1,230 家，其中，重点省份 172 家，占比 14%。 

从文中分析看出，12 个重点省份企业债融资早已出现收缩，短期内将加速退出，区域再融资明显受限。

对于非重点省份城投公司来说，目前其他品种债券基本仅可以借新还旧，而企业债可以新增发行，用于新

项目建设。但由于政策仅适用于到期债券，企业债分期还本的特征导致，单只债券到期规模较小，即发行

人可以新增的规模有限，对于项目建设来说，需要通过其他渠道筹措资金。对于当年没有到期债券的发行

人，则无法直接发行新的债券，尤其对高级别主体的影响较大。 

另外，“余额管理”对新增主体产生一定条件限制。从企业债发行看，2023 年城投企业债 192 家发行

人，其中有 98 家为 2018 年来首次发行企业债，占比 51.0%，较前两年大幅提升，近五年新增主体比例平

均为 44%。在首次发行人中，2023 年有 32 家为首次在债券市场上融资，占比 32.7%，同比上升 5 个百分

点。其中 90.6%为 AA 及以下级别，同比上升 21 个百分点。可以看出，每年接近 4 成比例的发行人为首次

发行企业债，且 2022年来约 30%的发行人为首次发行债券，未来，新进入主体数量或大幅减少，需要通过

“额度调剂”实现新增，且规模相对有限。 

对于上述情况，可以通过调节区域内项目融资情况，根据当年债券到期以及项目情况，重新分配额度。

但多数城市区域内到期债券数量和规模有限，无法使用上述方式。 

图 3  2018-2023 年城投企业债新增主体情况  图 4  2018-2023 年城投企业债新增主体发行债券

情况 

 

 

  

注：按发行人数量统计； 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 注：按发行规模统计； 

资料来源：Wind，中证鹏元整理  
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（四）举例 

例如，假设 X 省有存续城投发行 4 家，A、B 和 C 为名单内城投主体，其中 C 为隐债主体，D 为名单

外城投主体。存续名单内城投债券 4 只，2023 年末存续规模 16 亿元，A-a 债券 2 亿元、A-b 债券 3 亿元，

B-a 债券 5 亿元，C-a 债券 6 亿元。其中 2024 年到期的是 A-a 债券 2 亿元和 C-a 债券 2 亿元，同时分期兑付

A-b 和 B-a 债券本金 1.2 亿元和 2 亿元。存续的名单外债券 1 只 D-a，存续规模 6 亿元，2024 年将分期兑付

2亿元。在此背景下，A公司可以选择新增 2亿元企业债，或选择不再发行，经相关政府同意，将 2亿元额

度转移给 B 企业，但不能给 D；C 作为隐债主体当前不能新增。如果 A 或 B 企业选择新增 2 亿元企业债，

2024 年末存续名单内城投企业债变为 6.8 亿元（2+1.8+3）。可以看出城投企业债余额的递减趋势已定，在

长期政策不确定的背景下，短期内区域内主体或倾向于保持现有规模，尤其对于发行条件较好、融资需求

较大的地区。例如，2024 年 C 主体隐债完成偿还，或可在 2025 年获得发行资格。 

表 6  X 省企业债分析（单位：亿元） 

类型 发行人 存续债券 2023 年末存续规模 2024 年偿还情况 2024 年新增规模 2024 年末存续规模 

名单内 

A 
A-a 2 2 亿元到期 2 2 

A-b 3 1.2 亿元分期兑付  1.8 

B B-a 5 2 亿元分期兑付  3 

C-隐债 C-a 4 4 亿元提前到期   

名单外 D D-a 6 2 亿元分期兑付  4 

合计 20 11.2 2 10.8 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

三、结论与展望 

（一）结论 

 “余额管理”对企业债市场的整体影响有限，影响整体偏负面，限制再融资规模，同时对区域融资灵

活度的提高有限。此政策，或为一个过渡性政策，后续将跟随隐性债务化解工作的推进而进行调整。 

对再融资趋势的影响：（1）对近年净融资规模较大的省份，后续融资将受到限制，整体进一步削减

企业债市场规模。尤其是福建、浙江、四川、湖北、山东等非重点省份，具体到市级层面，成都、杭州、

厦门、深圳等近年净融资为正的城市，和湖州、绍兴等融资呈现增长的城市，后续融资将受到明显限制。

由于各市之间的额度不能重新分配，上述省份的存量规模将出现明显下降。（2）对融资持续收缩的省份，

“余额管理”对其再融资规模影响不大，但不排除在“额度调节”制度下，放缓收缩，主要是江苏、湖南、
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安徽、广州等非重点省份。具体到市级层面，73%以上的城市持续 3 年企业债净融资为负，其中累计净融

资较低的 10 个城市分别是天津、南通、重庆、贵阳、镇江、六盘水、湘潭、徐州、郴州、毕节。（3）具

体看 12个重点省份，近年以净偿还为主，且当前不能新增债券，短期“余额管理”政策无影响，上述省份

加速退出，尤其是内蒙古和天津今明两年到期规模占各自存量的 80%以上。 

对再融资规模的影响：（1）有 146 个城市今明两年有偿还债券，规模合计约 1,800 亿元，在存量中占

比 13.5%，主要分布在江苏、湖北、安徽、四川、湖南，合计占比 57%，具体包括成都、南京、广州、武

汉、襄阳等地。（2）12 个重点省份到期规模不高，占比 16%，主要集中在贵州。 

对单个发行人的影响：主要影响高级别主体再融资需求以及新增主体的融资需求，或可以通过区域内

“额度调剂”实现新增。但多数城市区域内到期债券数量和规模有限，无法使用上述方式。 

（二）展望 

2024年城投企业债新增发行（不含 2023年 10月 20日平移项目），依旧集中在非重点省份中融资需求

较大的省份。净融资方面，虽然允许新增企业债融资，但发行规模受限于到期规模，且隐债主体和非存量

企业债主体无法新增，2024 年城投企业债净融资仍将出现大幅下降，且对未来项目融资提出更高要求。

“额度调剂”，或促使区域融资像高级别主体集中。对此，城投企业债的规模收缩趋势已定，短期内，各

地在化债基础上或倾向于维持最大存量规模。 
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山东 陕西 香港 

地址：山东自由贸易试验区济

南片区经十路华润中心 SOHO

办公楼 1 单元 4315 室 

地址：西安市莲湖区桃园南路

1号丝路国际金融中心 C栋 801

室 

地址：香港中环皇后大道中 39

号丰盛创建大厦 10 楼 1002 室 

总机：0531-88813809 电话：029-88626679 电话：+852 36158343 

传真：0531-88813810 传真：029-88626679 传真：+852 35966140 

 

 


