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热点简评：城投融资收敛，是否会对城投债务稳

定性产生超预期影响？ 

主要内容： 

目前，一揽子化债方案正在进行中，各地发行特殊再融资债券，金融机构

参与地方政府债务化解，对城投债务进行展期置换，以缓解城投短期流动性压

力。市场情绪高涨，2023 年下半年以来城投境内债收益率一路下行，高收益

城投债在逐步被消灭。但从近期各地城投调研的反馈来看又普遍存在着流动性

的隐忧。化债强预期与融资弱现实的矛盾，是否会对城投债务稳定性产生超预

期影响？ 

目前看城投区域分化的逻辑仍在持续演绎。“35 号文”之后城投各主要

融资渠道审核明显趋严，2023 年 11-12 月城投债净融资转负，部分地区非标舆

情不断，各类高息债务融资迅速增加。城投对资金的饥渴症不除，借道高息融

资显然这与化债政策的初衷背道而驰。化债之路并非一帆风顺，也需要不断调

整。“堵”的同时还需要“疏”，目前低息透明融资渠道新增趋严，那么加快

银行债务置换落地、加快债券借新换旧，补上城投资金缺口，更加迫在眉睫。

建议银行牵头推进各区域化债工作，加快债务置换，并在满足合规的同时给予

区域一定流动性支持。债券方面，建议监管层加快债券借新还旧审批，以增加

低息透明的融资渠道。 

目前，一揽子化债方案正在进行中，各地发行特殊再融资债券，金融机构参与地方政府债
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务化解，对城投债务进行展期置换，以缓解城投短期流动性压力。市场情绪高涨，2023 年下半

年以来城投境内债收益率一路下行，高收益城投债在逐步被消灭。但从近期各地城投调研的反

馈来看又普遍存在着流动性的隐忧。“35 号文”之后城投各主要融资渠道审核明显趋严，2023

年 11-12 月城投债净融资转负，部分地区城投流动性紧张，非标舆情不断，各类高息债务融资

迅速增加。化债强预期与融资弱现实的矛盾，是否会对城投债务稳定性产生超预期影响？ 

一揽子化债方案的初衷是希望对城投债务“总量控制、结构调整”，增加银行贷款、债券

等低息融资，限制非标、定融等高息融资，降低城投融资成本。但“35 号文”后，城投各主要

融资渠道审核趋严，具体拆分来看： 

（1）银行贷款：项目贷、流贷合规要求趋严。贷款展期置换受限于项目合规性，落地进展

或不及预期。银行贷款置换的核心主要是城投是否有足够多符合银行合规、有现金流的资产和

项目，这也是短期内较难解决的问题。因此银行贷款虽然可新增，但是有条件的。 

（2）债券：“35 号文”后境内债发行基本为借新还旧，审批期限延长且审批条件严格，

不一定包含利息；企业债以项目为主，到期难借新还旧；境外债也受限，之前可新增融资的 364

天点心债受到监管关注被叫停。近期债券发行净融资大幅减少并持续为负，出现流动性缺口。

整体来看，银行贷款和债券发行这两个低息的融资渠道处于收敛状态。 

（3）非标融资：由于城投公益性资产偏多，现金流回款与贷款期限不匹配，因此一直以

来非标资金作为补流的重要来源。近期，受限于合规性资产及审批趋严，部分资金饥渴的城投

较难获得低息的银行置换贷款及债券融资，不得不重启高息非标定融，10%以上高息举债频繁

发生，边际融资成本大幅上升。 

表 1：城投各融资渠道最新政策变化 

融资方式 最新政策动态 

银行贷款 

项目贷款：可新增，需资本金，对项目、资金用途、放款审批严格 

流贷：根据是否涉隐、区域不同 

展期置换整体进展慢，且对资金用途有严格限制 
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债券 

交易商协会、交易所：35 号文后，名单内只能借新还旧，交易商协会需要同级或以上政府出函，可包含利息；

交易所不需要出函，不含利息。名单外，新增融资需要闯关，交易商协会看公益性资产占比、现金流、收入、

城投分类判定，不符合需同级或以上政府出函；交易所要求产业类资产、收入和利润指标，达到后才可新增

融资 

企业债：到期难借新还旧，需匹配项目及资本金 

政府专项债：弱区域受政府债务红线约束 

境外债：传统境外债基本为借新还旧（666 号文）；自贸区债资金用途较灵活，2023 年 6 月后被叫停；364 天

点心债绕道监管，近期已受到监管关注 

非标 

信托、融资租赁：非标作为安全垫，近期加强风控措施；非标展期置换整体进展慢 

保债计划：保债新增规模减少 

定融：受融资趋紧影响，定融逾期不断 

资料来源：“35 号文”、发改办外资[2019]666 号文等，中证鹏元整理 

化债强预期下也有区域的弱现实，城投分化的逻辑仍在持续演绎。从近期风险来看，2023

年 12 月以来山东（青岛、潍坊、聊城、菏泽等）、四川（成都金堂）、陕西（西安曲江）、

河南（洛阳）等地频繁发生非标逾期，舆情持续增多，这其中不乏 12 个重点省份之外的山东、

四川、陕西部分区域，流动性风险加剧，资金链濒临断裂。受非标产品交叉违约条款的影响下，

区域分化进一步加剧，部分区域城投再融资受较大影响，对区域债务稳定性或有超预期影响。 

图 1  近期非标舆情个数持续增多（个） 

 

注：非标舆情信息未完全公布，数据统计可能不完全。资料来源：中证鹏元非标数据库、DM 等，中证鹏元整理 

城投对资金的饥渴症不除，借道高息融资也将成为城投选取融资渠道的必选项，但显然这

与化债政策的初衷背道而驰。化债之路并非一帆风顺，也需要不断调整。“堵”的同时还需要
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“疏”，目前低息透明融资渠道新增趋严，那么加快银行债务置换落地、加快债券借新换旧，

补上城投资金缺口，更加迫在眉睫。重庆、天津化债取得一定进展，主要是协调大行进行债务

置换，短期流动性压力有所缓解。其他区域、包括 12 个重点省份之外的流动性紧张的区域，

仍需自上而下推进化债。建议银行牵头推进各区域化债工作，加快债务置换，并在满足合规的

同时给予区域一定流动性支持。债券方面，建议监管层加快债券借新还旧审批，以增加低息透

明的融资渠道。 

图 2 “一揽子化债”预期与落地 

 

资料来源：中证鹏元整理 

表 2：2023 年 12 月以来城投非标舆情明细，山东等地舆情频发 

融资方 省份 地市 区县 类别 披露日期 

洛阳金元明清文化旅游发展有限公司 河南省 洛阳市 老城区 定融产品 2023-12-01 

洛阳金隅城集团有限公司 河南省 洛阳市 老城区 定融产品 2023-12-01 

齐河县城市经营建设投资有限公司 山东省 德州市 齐河县 信托计划 2023-12-04 

遵义市播州区国有资产投资经营(集团)有限责任公司 贵州省 遵义市 播州区 信托计划 2023-12-05 

贵州清水江城投集团有限公司 贵州省 黔南州 都匀市 信托计划 2023-12-08 

贵州剑江控股集团有限公司 贵州省 黔南州 都匀市 信托计划 2023-12-08 

西安渭北城镇开发建设运营有限公司 陕西省 西安市 临潼区 信托计划 2023-12-13 

山东聊城昌元土地储备开发利用有限责任公司 山东省 聊城市 东昌府区 定融产品 2023-12-13 

贵州黔峰国有资本投资建设有限公司 贵州省 黔南州 - 定融产品 2023-12-14 

遵义市汇川区城市建设投资经营有限公司 贵州省 遵义市 汇川区 资管计划 2023-12-15 

黔西南州兴安开发投资股份有限公司 贵州省 黔西南州 - 融资租赁 2023-12-18 
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贵州清水江城投集团有限公司 贵州省 黔南州 都匀市 信托计划 2023-12-19 

兰州黄河生态旅游开发集团有限公司 甘肃省 兰州市 - 信托计划 2023-12-19 

西安曲江大明宫投资(集团)有限公司 陕西省 西安市 曲江新区 信托计划 2023-12-21 

遵义市汇川区城市建设投资经营有限公司 贵州省 遵义市 汇川区 信托计划 2023-12-22 

庆阳城乡建设发展投资集团有限公司 甘肃省 庆阳市 - 定融产品 2023-12-22 

山东泰丰控股集团有限公司 山东省 泰安市 新泰市 定融产品 2023-12-22 

成都花园水城城乡建设投资有限责任公司、金堂县兴

金开发建设投资有限责任公司 
四川省 成都市 金堂县 定融产品 2023-12-23 

金堂县鑫垚建设投资有限责任公司 四川省 成都市 金堂县 其他 2023-12-23 

山东省鲁商置业有限公司 山东省 - - 定融产品 2023-12-24 

青岛融海国有资本投资运营有限公司 山东省 青岛市 李沧区 信托计划 2023-12-27 

青岛融海国有资本投资运营有限公司 山东省 青岛市 李沧区 信托计划 2023-12-28 

青岛融海国有资本投资运营有限公司 山东省 青岛市 李沧区 信托计划 2023-12-29 

青岛融海投资发展有限公司 山东省 青岛市 李沧区 信托计划 2023-12-29 

金堂县兴金开发建设投资有限责任公司 四川省 成都市 金堂县 定融产品 2023-12-28 

莒县林水集团投资发展有限公司 山东省 日照市 莒县 定融产品 2023-12-28 

青岛融海国有资本投资运营有限公司 山东省 青岛市 李沧区 信托计划 2023-12-29 

昌品市昌盛产业发展投资集团有限公司 山东省 潍坊市 昌邑市 其他 2023-01-02 

菏泽城市发展集团有限公司 山东省 菏泽市 - 其他 2023-01-02 

蒙自新型城镇化开发投资有限责任公司 云南省 红河州 蒙自市 其他 2023-01-02 

昌邑市维控股有限公司 山东省 潍坊市 昌邑市 定融产品 2023-01-03 

重庆市金潼工业建设投资有限公司 重庆 重庆 潼南区 其他 2024-01-10 

青岛海创开发建设投资有限公司 山东省 青岛市 - 信托计划 2024-01-11 

西安曲江渼陂湖投资建设有限公司 陕西省 西安市 曲江新区 其他 2024-01-12 

聊城市民安控股建设有限公司、聊城隆兴置业有限公

司 
山东省 聊城市 - 定融产品 2024-01-15 

注：非标舆情信息未完全公布，数据统计可能不完全。资料来源：中证鹏元非标数据库、DM 等，中证鹏元整理 
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免责声明 

◼ 本报告由中证鹏元资信评估股份有限公司（以下简称“本公司”）提供，旨为派发给本公司客户使用。本

公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

◼ 本报告基于我们认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证

。需要强调的是，报告中观点仅是相关研究人员根据相关公开资料作出的分析和判断，并不代表公

司观点。本公司可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

◼ 本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、

财务状况和需求来判断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。

本公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或间接损失负任何责任。 

◼ 本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面同意，本报告不得以任何方式复印、传送或出版作任何

用途。任何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中证鹏元，且不得对本报告进行任

何有悖原意的引用、删节和修改。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通

过以上渠道获得的报告均为非法，本公司不承担任何法律责任。 
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