
                     债市分析 

请务必阅读正文之后的免责声明 
1 

城投债市场月报分析 

（2024 年 7 月） 

 

2024 年 8 月 5 日 

中证鹏元资信评估股份有限公司 

研究发展部 

 

张琦 

zhangq@cspengyuan.com  

 

 

更多研究报告请关注“中证鹏元”微

信公众号。 

 

 

 

 

 

 

独立性声明： 

本报告所采用的数据均来自合规渠

道，通过合理分析得出结论，结论不

受其它任何第三方的授意、影响，特

此声明。 

7月城投债净融资连续两月为正，中长期债券利率

利差持续下行 

主要内容： 

 市场观察：“134 号文”将城投化债时间延期至 2027 年 6 月，化债范

围范围至非持牌金融机构债务。 

 7 月份城投债发行规模下降趋势延续，各品种城投债共发行 503 只，发

行规模 3,320.83 亿元，同比分别下降 13%和 8%，环比分别下降 6%和

10%；城投债净融资规模 117.19 亿元，同比下降 83%。 

 7 月份，全国共 13 个省份净融资，13 个省份净偿还。净融资省份，重

庆 95.22 亿元、河北 75.47 亿元、吉林 70.00 亿元，规模靠前；净偿还

省份，安徽 57.12 亿元、四川 56.11 亿元、湖南 54.86 亿元，相对较大。 

 7 月份 5 年期债券规模占比持续上升。 1 年期及以下、1-3 年（含）期，

3-5 年（含）期，5 年期以上的发行规模为 17.2%，21.0%、56.6%、5.3%；

其中 3 年期以下（含 3 年）债券规模占比环比分别下降 5.6pct，3-5 年

（含）期发行规模占比环比上升 4.0pct。 

 7 月份城投主体发债进一步向 AA+集中。其中，AA+级及以上主体债

券合计占比 71.5%，较上月上升 1.7pct；具体而言，AAA 级、AA+级、

AA 级主体债券占比较上月分别下降 0.9pct、上升 2.6pct、下降 1.9pct。 

 7 月份中长期城投债发行利率持续下行，发行利差持续收窄。中长期限

无增信 AAA 级、AA+级、AA 级城投债平均发行利率较上月分别下行

9BP、15BP、13BP，利差较上月分别收窄 1BP、8BP、9BP。 

 8 月份，全国城投债待偿规模 3,695.04 亿元（不含未宣告的回售规模），

同比下降 2%。其中，江苏 1,103.58 亿元；浙江 422.53 亿元、天津 351.70

亿元、山东 243.47 亿元。 

 7 月份城投境外债券发行 24 只，人民币计价规模合计约 229.36 亿元，

环比分别下降 25%和 23%，同比分别增长 380%和 331%。其中，人民

币债券 17 只，规模 157.95 亿元，加权平均票息 5.26%，美元债 7 只、

规模 9.89 亿美元，加权平均票息 5.90%；发行人地区主要分布在主要

为山东、浙江、四川等地，人民币计价发行规模分别为 59.19 亿元、48.52

亿元、37.11 亿元。 
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一、市场观察 

1. “134 号文”将城投化债时间延期至 2027 年 6 月 

7 月末召开的中央政治局会议提出“完善和落实地方一揽子化债方案，创造条件加快化解地方融资平台

债务风险”。国务院发布 134 号文对 35 号文在化债四个方面进行修订补充。 

一是，延长化债时间至 2027 年 6 月。35 号文主要针对重点省份（以及 14 号文的重点地级市）的 2023

年和 2024 年两年到期的存量债务化解，具体措施主要包括（1）确保城投标债不出现兑付问题，（2）发行

地方特殊再融资债券（近期部分地区获得地方新增专项债券的一定额度用于置换）（3）央行设立流动性工

具（SPV）支持城投标债兑付，以及设立“紧急贷款”对地方暂难偿还的债务提供流动性支持但最长期限不

得超过两年（即最长到 2025 年），（4）要求金融机构配合展期降息，对于 2024 年前到期的相关债务风险

化解工作，可维持五级分类正常，且不纳入征信管理，对于已出问题的债务可自主核销，相关情况不纳入考

核等内容。134 号文将化债的到期时间措施延长至 2027 年 6 月，上述化债措施的期限也可能根据 134 号作

出相应调整，以及 47 号文规定重点省份在地方债务风险降低至中低水平之前，严控新建政府投资项目，严

格清理规范在建政府投资项目，并未以 2024 年末前为限，134 号可能对该项规定时限也作出相应延长。 

二是，扩大化债范围至非持牌金融机构债务。35 号文的化债范围为重点省份（地级市）的标债、银行

贷款等，134 号文将范围扩大至重点省份（地级市）的非持牌金融机构债务，以及非重点省份（地级市）的

非标和非持牌金融机构债务，但不包括城投公司之间的拆借、民间借贷和不特定社会公众筹集的资金。 

三是，城投可在境内发债置换境外债。134 号文重申不允许城投新增 1 年期以内境外债券，但新增允许

在境内发行债券置换境外债券。当前境内外融资成本差异较大，境内融资为首选，放开城投平台境内发债置

换境外债券，部分城投境外发债需求或转回境内。此前监管部门收紧了城投境外融资监管，未来境外城投发

行将进一步减少。 

四是，规定城投“退平台”的 1 年监测期。134 号文明确，城投公司在退出 35 号文的名单之后，地方

政府仍需对该主体进行至少 1 年时间的风险监测。该项规则表明城投的认定实质重于形式，城投平台或地

方政府发布公告形式上“退平台”不被监管认可，地方政府仍需推动平台实质性转型。 
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二、2024 年 7 月份城投债发行情况 

1. 7 月份城投债发行下降趋势延续，发行规模同比下降 8% 

2024 年 7 月份，各品种城投债共发行 503 只，发行规模 3,320.83 亿元，发行数量同比下降 13%、发行

规模同比下降 8%，环比分别下降 6%和 10%。综合 2024 年 1-7 月，各品种城投债共发行 3,800 只，发行规

模 2.48 万亿元，累计同比分别下降 14%和 15%。 

图 1  2023 年 1 月-2024 年 7 月城投债发行情况 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

从主要债券品种来看，7 月份私募公司债和中票票据城投品种同比增长。具体来看，7 月份交易所城投

债发行数量同比下降 16%，发行规模同比下降 5%。其中，企业债券城投发行数量仅 3 只、发行规模 7.20 亿

元；公募公司债城投发行 14 只、发行规模 137.50 亿元，同比分别下降 30%和 12%；私募公司债城投发行

199 只、发行规模 1,425.13 亿元，同比分别下降 7%和 5%。银行间市场城投债发行数量同比下降 12%，发

行规模同比下降 11%。短期融资券城投发行 87 只、发行规模 465.94 亿元，同比分别下降 32%和 32%；中期

票据城投发行 132 只、发行规模 902.52 亿元，同比分别增长 11%和 17%；定向工具城投发行 68 只、发行规

模 382.54 亿元，同比分别下降 13%和 18%。 

综合 2024 年 1-7 月份，主要为中期票据城投的发行规模累计同比增长。交易所城投债累计发行规模

10,615.22 亿元，累计同比下降 21%；其中，企业债券、私募公司债城投的发行规模累计同比分别下降 82%

和 17%，公司债城投的发行规模累计同比增长约 1%。银行间市场城投债累计发行规模 14,161.90 亿元，累

计同比下降 9%；其中，短期融资券、定向工具城投的发行规模累计同比分别下降 40%和 24%；中期票据城

投发行规模累计同比增长 43%。 
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表 1  2024 年 7 月份城投债市场发行情况 

债券品种 

2024年 7月 2024年 1-7月 环比 同比 累计同比 

数量

（只） 

规模 

（亿元） 

数量

（只） 

规模 

（亿元） 
数量 规模 数量 规模 数量 规模 

交易所市场 216 1,569.83 1,478 10,615.22 4.35% -1.27% -15.63% -4.88% -24.97% -21.48% 

企业债券 3 7.20 36 218.92 50.00% -57.65% -86.96% -94.75% -79.19% -81.54% 

公募公司债 14 137.50 124 1,106.43 -36.36% -31.26% -30.00% -12.34% -2.36% 1.45% 

私募公司债 199 1,425.13 1,318 9,289.87 8.74% 3.80% -6.57% 5.08% -21.08% -17.36% 

银行间市场 287 1,751.00 2,322 14,161.90 -12.23% -16.34% -11.69% -10.95% -4.84% -9.25% 

短期融资券 87 465.94 752 3,990.72 -12.12% -17.75% -32.03% -36.22% -30.31% -40.45% 

中期票据 132 902.52 1,038 7,238.66 -12.00% -15.74% 10.92% 17.31% 40.27% 42.78% 

定向工具 68 382.54 532 2,932.53 -12.82% -15.97% -12.82% -17.97% -14.33% -23.51% 

总计 503 3,320.83 3,800 24,777.13 -5.81% -9.83% -13.43% -8.18% -13.83% -14.93% 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

2. 城投债净融资连续两月为正，7 月份净融资 117.19 亿元 

2024 年 7 月份，城投债净融资连续两月为正，本月净融资 117.19 亿元，同比下降 83%，环比下降 7%。

从具体券种看，私募公司债和中期票据城投为净融资，规模分别为 253.81 亿元、454.44 亿元。其中，私募

公司债城投净融资情况好转，连续 3 个月为正，并呈扩大趋势；中期票据城投净融资持续为正。但是，短期

融资券和定向工具城投净融资持续为负，规模分别为 190.35 亿元和 36.96 亿；企业债和公募公司债城投本

月分别净偿还 226.53 亿元和 137.42 亿元。 

综合 2024 年 1-7 月份，城投债累计净偿还 1,582.21 亿元，相应去年同期为净融资 7,984.77 亿元。各债

券品种，中期票据城投为净融资主力品种，净融资 2,264.51 亿元，累计同比增长 67%；其他券种城投均为

净偿还，私募公司债和公募公司城投的累计净偿还规模相对较小，分别为 11.92 亿元和 150.97 亿元，企业

债、短期融资券和定向工具城投则分别净偿还 988.46 亿元、1,407.69 亿元、1,287.67 亿元。 

图 2  2023 年 1 月-2024 年 7 月城投债净融资情况 
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3. 7 月份城投债以重庆，河北、吉林等地净融资规模较大，共有 13 个省为净偿还 

2024 年 7 月份，全国共 25 个省份发行城投债券，江苏发行规模 777.31 亿元、同比下降 20%，浙江发

行规模 392.41 亿元、同比下降 31%，山东发行 373.39 亿元、同比增长 49%。 

净融资方面，共 13 个省份净融资，13 个省份净偿还。净融资省份中，重庆、河北、吉林、山东的净融

资规模相对较大，分别为 95.22 亿元、75.47 亿元、70.00 亿元，53.28 亿元。净偿还省份，安徽、四川、湖

南的净偿还规模相对较大，分别为 57.12 亿元、56.11 亿元、54.86 亿元。主要发行省份，江苏净融资 4.05 亿

元、浙江净偿还 8.49 亿元。 

12 个重点省份共 6 个省份本月有新发行城投债券，合计发行规模 691.28 亿元，占比全国发行总额比例

21%，较上半年的占比上升，地区发行规模仍以重庆和天津的规模相对较大。净融资方面，重点省份合计净

融资 151.32 亿元，大于全国净融资规模，其中 4 个省份为净融资，包括重庆、吉林、云南、贵州，4 个省为

净偿还，包括广西、天津、宁夏、辽宁，规模均较小；其余 4 个地区本月无融资活动。 

表 2  2023 年 7 月-2024 年 7 月城投债发行与净融资情况 

地区 
7 月份发行规

模（亿元） 
发行规模环比 发行规模同比 

7 月份净融资规

模（亿元） 
净融资环比 净融资同比 

重庆 257.97  65.00% 18.97% 95.22  527.65% -10.35% 

河北 117.67  101.21% 53.42% 75.47  101.74% 99.13% 

吉林 70.00  100.00% 366.67% 70.00  100.00% -281.82% 

山东 373.39  6.86% 48.78% 53.28  -62.52% -5.30% 

云南 94.69  -17.40% 511.69% 42.41  -11.88% -253.55% 

河南 203.72  -5.15% -2.28% 37.20  -9.64% -63.90% 

新疆 54.60  101.48% 65.45% 35.60  1994.12% 223.64% 

陕西 118.52  -7.95% 50.22% 25.72  -55.72% -200.49% 

贵州 59.50  3329.54% 142.37% 19.59  -159.58% -221.97% 

湖北 86.44  -45.91% -39.81% 18.75  -208.86% -72.94% 

山西 24.90  66.00% -28.86% 7.70  -139.39% -61.50% 

青海 7.10  -56.57% - 5.00  -51.69% -200.00% 

江苏 777.31  5.73% -19.54% 4.05  -102.28% -97.58% 

黑龙江 0.00  -100.00% -100.00% 0.00  -100.00% -100.00% 

甘肃 0.00  - - 0.00  -100.00% - 

内蒙古 0.00  - - 0.00  - -100.00% 

西藏 0.00  - - 0.00  -100.00% - 

上海 6.00  - -53.85% -1.00  -91.23% -107.69% 

注：总偿还量包括到期、提前兑付、回售； 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 
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地区 
7 月份发行规

模（亿元） 
发行规模环比 发行规模同比 

7 月份净融资规

模（亿元） 
净融资环比 净融资同比 

北京 49.95  -40.54% 47.35% -6.00  -119.30% -165.23% 

浙江 392.41  1.21% -31.06% -8.49  -77.37% -104.71% 

辽宁 1.60  - -77.14% -10.80  - -34.55% 

宁夏 0.00  - -100.00% -14.10  70400.00% -351.79% 

天津 196.80  -16.50% -28.51% -24.67  -71.09% -182.65% 

广西 10.72  -77.04% -47.19% -26.32  -191.69% 136.94% 

江西 126.53  -30.98% 10.99% -31.50  -22.46% -35.88% 

广东 11.60  -84.39% -76.80% -40.70  138.01% 307.00% 

福建 30.40  -66.63% -53.23% -41.92  -191.45% -261.48% 

湖南 78.58  -66.72% -42.06% -54.86  -743.88% -440.74% 

四川 95.27  -45.19% -21.33% -56.11  -208.38% 340.21% 

安徽 70.16  -54.30% -49.29% -57.12  -296.02% -226.37% 

注：“-”表示不可比；红色地区为“重点省份”。 

资料来源：Wind，鹏元整理 

综合 2024 年 1-7 月的情况来看，江苏发行规模 6,860.82 亿元、累计同比下降 9%；浙江发行规模 2,874.14

亿元、累计同比下降 33%，山东发行 2,176.39 亿元，累计同比增长 6%。 

净融资方面，全国共 10 个省份净融资，20 个省份净偿还。山东累计净融资规模 440.10 亿元，远高于其

他省份，其次河北、吉林、陕西三省份净融资规模分别为 161.77 亿元、119.54 亿元、111.96 亿元，相对较

高。净偿还省份中，江苏净偿还 491.19 亿元、浙江净偿还 465.07 亿元，天津净偿还 398.14 亿元、湖南净偿

还 321.93 亿元，湖北、安徽、四川、贵州等四省的净偿还规模在 190-250 亿元之间。 

12 个重点省份合计发行规模 3,739.30 亿元，占全国发行总额比例 15%，天津和重庆是主要发行地区，

其他省份发行规模较小；净融资方面，合计净偿还 380.39 亿元，占全国净偿还规模比例 24%，吉林、重庆、

云南、青海等四个省市净融资，其他省市为净偿还，以天津和贵州的净偿还规模较大。 

表 3  2024 年 1-7 月份城投债地区发行与净融资情况 

地区 

2024 年 1-7

月发行规模

（亿元） 

2023 年 1-7

月发行规模

（亿元） 

发行规模累

计同比 

2024 年 1-7

月净融资

（亿元） 

2023 年 1-7

月净融资

（亿元） 

净融资累计

同比 

净融资增减

额 

山东 2,176.39 2,054.39 5.94% 440.10 721.27 -38.98% -281.17 

河北 378.14 266.70 41.78% 161.77 91.54 76.71% 70.23 

吉林 250.50 133.80 87.22% 119.54 -46.36 -357.85% 165.90 

陕西 579.95 618.35 -6.21% 111.96 205.69 -45.57% -93.72 

重庆 1,233.33 1,183.53 4.21% 99.21 369.49 -73.15% -270.28 

上海 185.41 206.34 -10.14% 89.00 69.93 27.28% 19.08 
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地区 

2024 年 1-7

月发行规模

（亿元） 

2023 年 1-7

月发行规模

（亿元） 

发行规模累

计同比 

2024 年 1-7

月净融资

（亿元） 

2023 年 1-7

月净融资

（亿元） 

净融资累计

同比 

净融资增减

额 

云南 398.26 184.94 115.34% 86.18 -77.38 -211.38% 163.56 

新疆 255.91 200.65 27.54% 65.27 21.94 197.49% 43.33 

北京 326.25 283.20 15.20% 51.72 124.12 -58.33% -72.40 

青海 46.85 19.50 140.26% 15.35 -8.00 -291.88% 23.35 

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

河南 1,261.78 1,590.57 -20.67% -0.19 733.49 -100.03% -733.68 

西藏 59.09 66.96 -11.75% -0.91 51.23 -101.78% -52.14 

内蒙古 0.00 - - -6.00 -3.00 100.00% -3.00 

辽宁 17.60 32.90 -46.50% -7.68 -31.60 -75.70% 23.92 

黑龙江 14.90 9.65 54.43% -12.33 -22.97 -46.32% 10.64 

宁夏 4.50 60.30 -92.54% -15.02 7.70 -295.06% -22.72 

山西 196.75 211.50 -6.97% -21.50 77.75 -127.65% -99.25 

江西 1,305.98 1,130.51 15.52% -23.79 253.96 -109.37% -277.74 

甘肃 13.00 20.58 -36.83% -26.82 -99.90 -73.15% 73.08 

福建 339.92 602.30 -43.56% -35.60 249.01 -114.30% -284.61 

广西 181.34 261.35 -30.62% -38.34 -89.48 -57.16% 51.14 

广东 503.30 550.99 -8.66% -91.75 -53.18 72.52% -38.57 

贵州 135.60 199.45 -32.02% -196.34 -103.22 90.21% -93.12 

四川 896.25 1,328.70 -32.55% -201.18 415.85 -148.38% -617.02 

安徽 850.10 1,300.65 -34.64% -236.34 473.08 -149.96% -709.41 

湖北 732.46 1,321.64 -44.58% -242.10 613.08 -139.49% -855.18 

湖南 1,220.58 1,526.66 -20.05% -321.93 433.25 -174.31% -755.19 

天津 1,443.43 1,906.94 -24.31% -398.14 377.77 -205.39% -775.91 

浙江 2,874.14 4,266.77 -32.64% -465.07 1,635.08 -128.44% -2,100.15 

江苏 6,860.82 7,578.43 -9.47% -491.19 1,588.64 -130.92% -2,079.83 

注：“-”表示不可比；红色地区为“重点省份”。 

资料来源：Wind，鹏元整理 

4. 7 月份 5 年期城投债规模占比持续上升 

2024 年 7 月份，5 年期城投债占比持续上升。具体看，1 年期及以下债券发行 102 只，占比 20.3%，发

行规模 571.31 亿元，占比 17.2%，较上月下降 2.6pct；1-3 年期（含 3 年）债券发行 106 只，占比 21.1%，

发行规模 696.53 亿元，占比 21.0%，较上月下降 3.0pct；3-5 年期（含 5 年）债券发行 274 只，占比 54.5%，

发行规模 1,877.94 亿元，占比 56.6%，较上月上升 4.0pct；5 年期期以上债券发行 21 只，占比 4.2%，发行

规模 175.05 亿元，占比 5.3%，较上月上升 1.6pct。 
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综合 2024 年 1-7 月份，1 年期及以下债券发行规模占比 20.6%，较去年同期下降 10.3pct；1-3 年期（含

3 年）债券发行规模占比 31.8%，较去年同期下降 10.4pct；3-5 年期（含 5 年）债券发行规模占比 43.6%，

较去年同期上升 21.1pct；5 年期以上债券发行规模占比 3.9%，较去年同期下降 0.3pct。 

图 3  近一年城投债期限分布（按发行数量）  图 4  2024年 1-7月份城投债期限分布（按发行数量） 

 

 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理  资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 

图 5  近一年城投债期限分布（按发行规模）  图 6  2024年 1-7月份城投债期限分布（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. 7 月份 AA+级城投主体发债占比进一步提升，中高级别主体净融资连续两月为正 

2024 年 7 月份，有主体评级的债券占比 99.60%，较上月下降 0.2pct；债项评级债券占比 7.2%，较上月

下降 1.6pct。有主体评级的债券中，城投债 AA+级以上级别主体合计占比达到 71.5%，较上月上升 1.7pct。

具体看，AAA 主体发债 93 只，占比 18.6%，较上月下降 0.9pct；AA+主体发债 265 只，占比 52.9%，较上

月上升 2.6pct；AA 主体发债 142 只，占比 28.3%，较上月下降 1.9pct；7 月份， AA-级及以下主体债券共 1

只。净融资方面，AAA 级和 AA+级主体均为净融资，规模分别为 187.86 亿元、316.88 亿元，但 AA 级主体

仍保持净偿还趋势，净偿还规模为 328.53 亿元，此外 AA-以下和无评级主体净偿还 59.02 亿元。 

综合 2024 年 1-7 月发行情况，有主体评级的债券占比 99.61%，较去年同期下降 0.1pct。有主体评级债
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券中，AA+级别以上主体债券合计占比 69.0%，较去年同期上升 1.4pct。AAA 级占比 17.8%，较去年同期上

升 1.4pct；AA+级占比 51.2%，较去年同期上升 5.1pct；AA 级占比 30.9%，较去年同期下降 3.5 pct。从净融

资看，AAA 级和 AA 级主体累计净融资分别为 415.75 亿元、607.09 亿元、AA 级主体累计净偿还 2,325 亿

元，AA-级以下和无评级主体累计净偿还 280.05 亿元。 

图 7  2024 年 7 月份城投债主体等级分布  图 8  2024 年 1-7 月城投主体等级分布 

 

 

 

注：按债券发行数量统计 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 注：按债券发行数量统计 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 

图 9  2023 年 1 月-2024 年 7 月不同信用级别城投主体净融资情况 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

6. 7 月份城投债行政级别分布相对稳定1 

从行政级别分布来看，7 月份城投债发行人行政级别相对稳定，区县级平台债券发行数量占比回升。其

中，省级平台发行 199 只，占比 6.2%，较上月下降 0.8pct；地市级平台发行债券 218 只，占比 43.3%，较上

月下降 3.7pct；区县级平台发行债券 185 只，占比 36.8%，较上月上升 2.9pct；园区城投发行债券 69 只，占

比 13.7%，较去年上月上升 1.5pct。净融资方面，省级和地市级平台分别净融资 77.93 亿元、274.29 亿元、

 
1 国家新区及各级别园区平台归类为“园区平台”。 
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区县级和园区平台分别净偿还 168.49 亿元、净偿还 66.54 亿元。 

综合 2024 年 1-7 月发行情况，省级、地市级、区县级、园区平台发行债券的数量占比分别为 5.3%、

43.3%、37.8%、13.7%。净融资方面，地市级平台净融资 171.73 亿元、省级、区县级和园区城投分别累计净

偿还 296.82 亿元、1,150.00 亿元、307.13 亿元。 

图 10  2024 年 7 月份城投债行政级别分布  图 11  2024 年 1-7 月城投债行政级别分布 

 

 

 

注：按债券发行数量统计 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 注：按债券发行数量统计 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 

图 12  2023 年 1 月-2024 年 7 月不同行政级别城投主体净融资情况 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

7. 7 月 AA 级区县城投增信适应率下降明显 

2024 年 7 月份，城投债券的总体增信使用率 13.4%，较上月下降 1.4pct。其中，AA+级城投平台的增信

使用率 4.53%，较上月上升 0.8pct；AA 级城投平台的增信使用率 38.0%，较上月下降 4.8pct。化债以来，受

区县级平台发债限制较严，发债的区县级城投主体资质整体提高，AA 级区县级平台增信使用率呈下降趋势，

7 月份增信使用率 39.2%，较上月下降 9.0pct。 

从增信的效果来看，7 月份有 21 只债券通过增信使债项等级得到提升，占发行数量的 4.2%。其中 AA+
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级主体中有 1 只债项级别提升至 AAA 级；AA 级主体中，有 11 只债项级别提升至 AAA 级，6 只债项级别

提升至 AA+级。 

表 4  2024 年 7 月份城投债增信率 

行政等级\主体评级 AA+ AA AA- 总计 

省级 0.00% 100.00% 0.00% 3.23% 

地市级 4.80% 37.25% 0.00% 11.47% 

区县级 5.00% 39.19% 100.00% 19.13% 

园区 2.70% 31.25% 0.00% 8.70% 

总计 4.53% 38.03% 100.00% 13.37% 

注：1.增信使用率=增信的债券数量/同级别债券发行数量； 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

综合 2024 年 1-7 月份，城投债总体增信使用率 13.6%。AA+、AA 级平台的增信使用率分别为 2.8%和

38.8%，其中 AA 级地市级平台增信使用率为 33.2%、AA 级区县级平台增信使用率为 43.8%，AA 级园区平

台增信使用率为 31.4%；增信效果上，1-7 月份共有 181 只债券通过增信使债项等级得到提升，占发行数量

的 4.8%。 

8. 7 月份城投债发行利率继续下降、发行利差收窄 

2024 年 7 月份，无增信城投债的最高发行利率为 4.46%，最低利率 1.77%，发行利率区间较上月下移；

加权平均发行利率 2.50%，较上月下降 10BP。 

分级别来看，中长期限债券各级别发行利率均下行、发行利差均下降。中长期限无增信 AAA 级、AA+

级、AA 级城投债平均发行利率 2.48%、2.51%、2.78%，较上月分别下行 9BP、15BP、13BP；发行利差 45BP、

52BP、81BP，较上月分别收窄 1BP、8BP、9BP。 

短期限品种的发行利率和发行利差分化。AAA 级城投债平均发行利率 2.04%、较上月上行 1BP，发行

利差 35BP，较上月扩大 1BP；AA+级、AA 级城投债平均发行利率 2.11%、2.10%，较上月分别下行 5BP、

10BP，发行利差分别收窄 1BP、9BP。 

表 5  2024 年 7 月份城投债平均发行利率 

主体级别 
中长期 短期融资券 

AAA AA+ AA AAA AA+ AA 

平均发行利率（%） 2.48(↓9BP) 2.51(↓15BP) 2.78(↓13BP) 2.04(↑1BP) 2.11(↓5BP) 2.10(↓10BP) 

平均发行利差（BP） 45(↓1BP) 52(↓8BP) 81(↓9BP) 35(↑1BP) 43(↓1BP) 40(↓9BP) 

注 1：中长期限城投债选取无增信的非短期融资券，短期融资券选取无增信的短期融资券； 

注 2：平均发行利率为同级别债券发行利率的算术平均值，利差为发行利率与发行当日同期限国开债到期收益率的差值取平

均，括号内为与上月平均值的变化量。 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 
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图 13  2023 年 1 月-2024 年 7 月不同信用级别城投债发行利差走势 

 

注：1.债券样本为 1 年期（不含）以上无增信债券；2.利差为发行利率与发行当日同期限国开债到期收益率的差值取平均； 

资料来源：Wind，中证鹏元整理  

9. 7 月份，辽宁和贵州 AA 级平台利差仍超 200BP，陕西 AA 级和天津 AA+级利差收窄较大 

就地区发行利差来看，2024 年 7 月份，中高级别主体中，云南和青海的平台利差相对较高，其中，云

南 AAA 级平台发行利差 105BP，AA+级发行利差 123BP，青海 AA+级发行利差 140BP。AA 级平台中，辽

宁、贵州两地 AA 级发行利差仍超 200BP，分别为 225BP、212BP，其次山东 AA 级发行利差 162BP。 

从利差变动情况看，陕西 AA 级发行利差较上月收窄 67BP、天津 AA+级利差较上月收窄 56BP，云南

AAA 级和 AA+级利差较上月分别收窄 34BP 和 49BP。 

表 6  2024 年 7 月份城投债地区平均发行利差及变动情况 

地区 AAA AA+ AA 地区 AAA AA+ AA 

辽宁 - - 225 河南 51(↓6) 67(↓5) - 

贵州 42 - 212 新疆 - 40(↓15) 78(↓1) 

青海 - 140(↓7) - 湖南 25(↓1) 44(↓3) 117(↑22) 

云南 105(↓34) 123(↓49) - 湖北 - 47(↓6) 60(↓4) 

山东 42(↓10) 90(↓8) 162(↑10) 安徽 30(↑8) 53(↑18) - 

四川 - 50(↓7) 124(↑9) 吉林 33(↓41) 58(↓1) - 

天津 74(↑9) 83(↓56) - 山西 32(↑4) 43(↑7) - 

北京 - 73(↑33) - 江苏 27(↓3) 33(↓5) 49(↑2) 

江西 42(↑10) 62(↓5) 81(↑9) 浙江 23(↓4) 33(↓9) 43(↓3) 

重庆 31(↑5) 59(↓7) 102(↓17) 福建 25(↓11) 35(↓17) 38 

河北 - 65(↑7) - 上海 - 17 - 

陕西 38(↓1) 78(↓30) 96(↓67)     

注：1.债券样本为 1 年期（不含）以上无增信债券；2.利差为发行利率与发行当日同期限国开债到期收益率的差值取平均；3.

利差变动为当月平均发行利差与上月平均利差之差。 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 
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10. 8 月份全国城投债待偿规模同比下降，江浙城投到期规模与去年同期基本持平 

2024 年 8 月份，全国共 26 个省有城投债待偿，待偿规模 3,695.04 亿元（不含未宣告的回售规模），同

比下降 2%，环比增长 15%。待偿规模相对较大地区有：江苏城投债待偿规模 1,103.58 亿元，同比增长 1%，

环比增长 43%；浙江城投债待偿规模 422.53 亿元，同比下降 4%，环比增长 5%；天津城投债待偿规模 351.70

亿元，同比下降 25%，环比增长 59%；山东城投债待偿规模 243.47 亿元，同比增长 65%，环比下降 24%；

河南城投债待偿规模 193.46 亿元，同比增长 2%，环比增长 16%。 

图 14  2024 年 8 月份城投地区债待偿情况 

 

资料来源：Wind，鹏元整理 

 

三、境外城投债发行概况 

1. 7 月份境外城投债发行规模仍在高位，平均票息下降 

2024 年 7 月份，城投共发行境外债券 24 只，环比下降 25.0%，同比增长 380%；按 7 月 31 日汇率计

算，人民币计价规模合计约 229.36 亿元，环比下降 22.6%、同比增长 331%。其中，境外人民币债券 17 只，

发行规模 157.95 亿元，票面利率 3.25%-7.90%，加权平均票面利率 5.26%，较上月下行 39BP；美元债 7 只、

发行规模 9.89 亿美元，票面利率 5.45%-7.50%，加权平均票面利率 5.90%，较上月上行 45BP。综合 2024 年

1-7 月份，境外城投债券共发行 185 只，累计同比增长 51.6%，人民币计价规模约 1,423 亿元，累计同比增

长 64.6%。 
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图 15  2023 年 1 月-2024 年 7 月境外城投债发行情况 

 

注：外币债券按月末汇率值计算。 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

2. 7 月份境外城投债发行主体主要分布山东、浙江、四川 

从地区分布看，共有 10 省发行境外城投债券，主要为山东、浙江、四川、湖北、广东。发行规模上，

山东仍位于首位，发行 6 只人民币债券规模 48.36 亿元，1 只美元债 1.50 亿美元，合计人民币规模约 59.19

亿元；浙江发行 3 只美元债 6.72 亿美元，合计人民币规模 48.52 亿元；四川发行 2 只人民币债券规模 25.05

亿元，2 只美元债规模 1.67 亿美元，合计人民币规模 37.11 亿元；湖北发行 1 只人民币债券规模 25 亿元。 

图 16  2024 年 7 月份境外城投债地区分布（按发

行数量） 
 

图 17  2024 年 7 月份境外城投债地区分布（按人

民币发行规模） 

 

 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理  注：外币债券按人民币等值规模列示加总；汇率按月末值

计算。 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 
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