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哪些“转型城投”在新增债券批文？ 

主要内容： 

2024 年以来监管对城投公司新增融资政策仍偏紧，目前发行人能否实

现债券新增诉求，主要有以下几点：（1）坚决不涉及借新还旧名单和隐债名

单；（2）市场化导向，全方位审视报表，有实质性的产业转型；（3）不涉及

“重点省份”、未触发交易所重点审核关注事项等，满足上述几点要求，可

实现公司债、交易商协会产品新增。 

自 2024 年以来情况看，若城投公司进行实质市场化转型，新增债券批

文概率更高，新增债券特征情况：（1）交易所为主要发行场所，实现新增比

例也相对更高，公司债以私募发行为主；（2）募资用途主要为偿还有息债务

及补流，项目建设及对外投资若具备“科创属性”，则具备较强优势；（3）

区域主要分布在沿海经济发达省份及北上两市，“重点省份”新增未见明显

突破。 

实现新增债券批文的“转型城投”主体有以下特征：（1）行政层级普遍

偏高，行政层级越低，私募发行比例越高；（2）业务类型看，业务综合性的

平台数量最多，以市场化业务为主，产投主体在各行政层级中分布较为均

衡，但中证鹏元观察到仍有部分纯城投主体实现债券新增，“一事一议”特

征更为明显，不具有普遍性；（3）区县级实现新增主体主要分布在广东、浙

江沿海发达省份，未见“重点省份”身影，业务市场化属性明显，其中通过

兼并收购和政府无偿划转上市公司股权，对优化公司收入结构效果明显。 

结合近期政策及市场发行情况，如何更好实现新增？（1）顺应业务市

场化要求，体现产业化趋势，增强自身市场化经营和造血能力；（2）高位推

动，加强顶层设计，以更高的视角通盘考量区域资源；（3）用好债券产品，

借力科创债、绿色乡村振兴债；（4）结合自身实际情况和外部市场、政策环

境等，择定合适的发行场所、发行品种等。 

风险提示：城投业务属性划分存在主观性；数据处理偏差。 
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一、城投新增融资政策现状：名单“底线”不能碰，重在实质性产业转型 

继 2023 年 7 月中共中央政治局会议重申化债重要性后，国办发[2023]47 号文、国办发[2024]14 号文相

继出台，就国办发[2023]35 号文关于地方债务风险防范提出补充意见，2024 年 3 月，国家发改委进一步叫

停区县级城投新发境外债，原则上只允许借新还旧，城投公司融资政策进一步收紧。目前发行人能否实现债

券新增诉求，可主要归纳为以下几点：1）不能碰的“底线”：即 2023 年 9 月市场开始涉及的《地方政府融

资平台名单》（简称“借新还旧名单”）和《地方政府隐性债务主体名单》（简称“隐债名单”），其中隐债名

单已于 2018 年停止更新，不论发行人在某一名单内，均只能借新还旧，发行人重要关联方（重要子公司、

母公司、担保方）在名单内同样适用，交易所、交易商协会执行标准基本相似。2）市场化导向：交易所窗

口指导“335 指标”：非经营性资产（城建类资产）/总资产<30%、非经营性收入（城建类收入）/总收入<30%、

财政补贴/净利润<50%，满足“335 指标”，认定为产业类主体；交易商协会窗口指导，审核从收入、现金流、

资产三方面判定是否为产业化主体。全方位审视报表，实质重于形式，重在考量发行人是否有实质性的产

业转型。会同时参考市场一些数据终端或者研究机构对城投债分类。3）区域指标：主要是交易所适用，包

括《国办发[2023]35 号文》中提及的 12 个重点省份不得新增债务，其次需匹配 2021 年窗口指导的“红橙黄

绿”具体区域划分以及是否触发交易所关于公司债券发行上市审核重点关注事项（简称“3 号指引”，2023

年修订版）等。 

2023 年 10 月企业债券发行审核正式纳入公司债券管理体系，由交易所负责受理审核注册，目前政策主

要为“区域余额管理”+“省政府/授权地级市政府出文”，借新还旧名单内外分别计算，新发余额不得超过

到期余额，符合市场化经营导向的主体预期可不受“余额管理”限制。 
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图1  交易所新增债券政策  图2  交易商协会新增债券政策 

 

 

 

资料来源：公开资料，中证鹏元整理  资料来源：公开资料，中证鹏元整理 

二、“转型城投”新增债券情况？ 

以 2024 年 1-4 月新发“转型城投”债券（虽然部分研究机构仍分类为城投；不含交易所企业债）为例，

共 211 只债券实现债务新增，涉及 131 家主体，合计金额 2,066.84 亿元。 

（一）交易所为主要发行场所，公司债以私募发行为主。实现新增的债券中，交易所市场发行 146 只

公司债（1368.52 亿元），交易商协会发行共 65 只定向债务融资工具、短期融资券和中期票据（698.32 亿元），

其中公司债主要以私募发行为主，占比 66.30%。两大发行场所的发行难度看，交易商协会实现新增难度相

对更高，新增比例仅 3.17%，交易所新增比例为 12.71%。 

图3  新增公司债以私募发行为主（单位：亿元、只）  图4  交易商协会实现新增难度更大（单位：只） 

 

 

 

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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（二）募资用途主要为偿还有息债务及补流，项目建设及对外投资新增债券批文有一定难度，但具备

“科创类”属性仍具备新增债券批文优势。新增债券募资用途主要包括（图 5）：补充公司流动资金、偿还

公司有息债务1、项目建设及股权、基金等对外投资，偿还有息债务为首要用途，符合当前国家严控债务风

险、保证债务接续的总体方针，其次为补充公司流动资金，最后是项目建设及对外投资。项目建设上，目前

政府对新增投资项目融资持谨慎态度，对于确需新增项目，从严审核论证，新增公司债、交易所品种中用于

项目建设的比例分别为 10.96%、15.63%，实现新增的区县级（含下辖开发区）公司债为“一带一路”国家

重大发展战略项目，有一定特殊性，对外投资上，实现新增的债券中近半为科技创新公司债券（简称“科创

债”），涉及主体行政级别较高，综合看，实现项目建设及对外投资有一定难度，但如果发行人突出募投项目

的科创属性，在募集资金用于项目建设的债券批文获取上具备相对优势。 

（三）区域主要分布在沿海经济发达省份及北上两市，“重点省份”新增未见明显突破。从地区分布看，

各省市新增债务规模前五位的为广东省（357.70 亿元）、山东省（277.96 亿元）、浙江省（263.54 亿元）、上

海（210.12 亿元）、北京（128.00 亿元），合计占新增债券总额比重为 60.01%，均为经济发达的沿海省份及

直辖市。从 12 个重点省份新增情况看，主要是广西、吉林、重庆三地，合计 97.00 亿元，规模较小，其中

重庆市、广西壮族自治区（37.00 亿元）主要用于项目建设，吉林省（60.00 亿元）主要为偿还有息债务，可

见重点省份新增受限暂未有明显突破。 

图5  新增债券募资用途分布情况（单位：只、亿元）  图6  新增债券区域分布情况（单位：亿元） 

 

 

 

注：单只债券存在多种用途的情况 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 资料来源：Wind，中证鹏元整理 

三、“转型城投”主体情况？ 

（一）实现新增的“转型城投”主体行政层级普遍偏高，行政层级越低，私募发行比例越高。交易商协

 
1 本文借新还旧的定义：偿还合并范围内同一交易场所的债券，偿还其他债务均为偿还公司有息债务。 
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会新增主体以高级别为主，区县级主体实现新增主要在交易所市场。新增债券主体行政层级看，主要为省

级、地市级（含下辖开发区）、直辖市（含下辖区）高层级主体，其中地市级（含下辖开发区）新增规模最

大，为 862.02 亿元，其次为省级 582.00 亿元，均以公募发行为主（图 9）。两大发行场所债券新增主体看，

交易商协会实现新增主体行政层级偏高，与之对应，主体评级以 AAA 为主，占比 70.31%，即区县级（含下

辖开发区）主体实现新增主要在交易所发行，以私募公司债为主。此外，极少数实现交易所和交易商协会双

新增的主体，行政层级较高。 

图7  两大发行场所涉及主体行政级别分布  图8  两大发行场所涉及主体主体评级分布 

 

 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理  资料来源：Wind，中证鹏元整理 

（二）实现新增主体中，业务为综合性平台数量最多，以市场化业务为主，产投主体在各行政层级中

分布较为均衡。通过梳理新增债券主体业务情况，大致可以分类为：产投平台、综合性平台、交通建设运营、

基础设施建设、公用事业、土地开发整理，根据《上海证券交易所公司债券发行上市审核规则适用指引第 1

号》（2023 年修订版），从事后四项业务的主体应符合城市建设企业2的定义：主营业务主要为市政基础设施

项目建设与运营、土地一级开发等业务的地方国有企业。从业务类型看，新增发债主体中，综合性平台数量

最多，以市场化业务为主，兼顾小部分市政基础设施建设，产投平台数量次之，12 个重点省份实现新增规

模 97.00 亿元，其中吉林省 60.00 亿元均为省级及地级市交通建设运营类主体（高速、城市公交）。产投主体

在各行政层级中分布较为均衡，从事其他业务类型的平台主要以地级市（含下辖开发区）主体为主。此外，

我们也关注到，仍有部分纯城投主体实现债券新增，“一事一议”特征更为明显，在当前城投转型的大趋势

下，不具有普遍性。 

 

 
2 主营业务主要为市政基础设施项目建设与运营、土地一级开发等业务的地方国有企业，市政基础设施项目包括城市建设企

业在所在城市区域内从事的城市道路、公共交通、供水、排水、燃气、热力、园林、环卫、污水处理、垃圾处理、防洪、地

下公共设施及附属设施的土建、管道、设备安装项目。 
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图9  新增债券主体行政层级情况（单位：亿元）  图10  新增债券主体业务分类情况（单位：家） 

 

 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理  资料来源：企业预警通，公开数据，中证鹏元整理 

（三）区县级实现新增主体分析 

行政层级及主体级别受到区域和个体经营实力等因素综合影响，对于行政层级、主体级别“双低”主体

不具备可复制性，叠加前文交易所为主要发行场所且新增比率相对更高及新增主体层级偏高等结论，接下

来将研究区县级（不含下辖开发区）实现公司债新增的主体，共 20 家主体，主要有以下几大特征：（1）主

要分布在广东、浙江两省，属于沿海发达地区，区域财力较强，有良好的产业发展基础；（2）综合性主体和

产投主体数量占多数，收入主要来源于市场化业务，市场化属性明显；（3）4 家 AAA 主体中 2 家持有上市

公司股权，市值在百亿左右，分别为兼并收购和政府股权无偿划转，对优化公司收入结构效果明显。  

图11  区县级债券新增主体省份、业务情况（单位：家）  图12  相应区县经济财政情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理  资料来源：DM，中证鹏元整理 

 

表1 区县部分主体持有上市公司股权情况 

主体名称 省市区 持有上市公司 取得方式 

杭州市拱墅区国有资本控股集团有限公司 浙江杭州拱墅区 润达医疗（603108.SH）2015 年上市 2019 年收购兼并 
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广东顺德控股集团有限公司 广东佛山顺德区 顺控发展（003039.SZ）2021 年上市 
2012 年顺德区国

资办无偿划转 

海宁市水务投资集团有限公司 浙江嘉兴海宁 钱江生化（600796.SH）1997 年上市 2021 年收购兼并 

资料来源：Wind，公开数据，中证鹏元整理 

四、结合近期政策，“转型城投”如何更好实现新增 

（一）业务发展“顺势而为”，体现转型趋势。当下监管对于城投公司融资政策收紧，着力于倒逼城投

公司产业化转型，为化债找寻新的发展路径，增强城投公司市场化经营和造血能力，从新增债券的主体情况

来看，多数已开展市场化业务并实现收入，为公司贡献稳定的现金流。具体可结合区域资源禀赋，因地制宜

开展市场化业务，如合肥滨湖国有资本运营控股集团有限公司（简称“滨湖国控”），位于合肥市包河区，

2023 年 9 月末，公司仍有一定规模代建类收入，但在市场化业务开拓方面也已见成效，公司立足安徽省部

分高铁站，在高铁站区综合管养领域积累经验，目前站区服务已实现跨省服务，并依托自有物业，开展租赁

业务，此外还包括住宅商业地产开发、基金投资、工程质量检测等检测服务以及旅游等多元化业务，整体看，

近年市场化收入比重逐渐提升。 

（二）自上而下，高位推动，加强顶层设计。近期上交所关于城投产业化转型的主要思路与路径培训中

提到城投转型怎么做，第一条即“产业化转型是一把手工程，要争取市领导支持，成立市级工作专班”，自

上而下，往往更具推动力，以更高的视角通盘考量区域资源，整合划分至具体主体。如珠海市金湾区，经济

财政实力位于珠海市内中游偏上水平，2021 年开始、2022 年顺利完成金湾区政府区属国有企业业务重组整

合，区属一级监管国企从 3 家重组至 4 家，形成珠海联港投资控股集团有限公司（以下简称“珠海联港”）、

珠海金航产业投资集团有限公司（以下简称“珠海金航”）、珠海汇华控股集团有限公司（以下简称“珠海汇

华”）和珠海金港城市建设集团有限公司（以下简称“珠海金港”）“3+1”的国资运营架构，其中珠海联港主

要从事城市运营、资产运营、文旅、代建、物管安保等业务，珠海金航是最主要的产业园区开发运营及产业

金融投资主体，从事产业园区建设招商运营、股权及基金投资、保理及供应链贸易等业务，珠海汇华从事房

地产开发和环保设施、公共管廊、综保区建设运营以及人力资源服务、基础教育、汽车租赁、粮食收储等业

务，珠海金港主要从事工程施工及服务业务，实现区属国企间的资源整合和联动发展，目前珠海联港、珠海

金航、珠海汇华三家主体收入均主要来自于市场化业务，其中珠海联港、珠海金航均于 2024 年 2 月在深圳

交易所首发债券，用于偿还银行借款、补充流动资金，实现债券新增。 

（三）用好债券产品，鼓励有“先天资源”主体申报科创债、绿色乡村振兴债。2021 年 3 月，交易所

启动科创债试点工作，2022 年 5 月发布科创债上市发行指引，发行人可以是自身具备显著的科技创新属性，

亦或是将资金投向相关科创领域，提升创新力，推动科创领域创新发展。每年我国中央一号文件都持续聚焦
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三农，可见农业在国民经济发展中的重要作用，2021 年中国人民银行等六部门联合发布银发〔2021〕133 号

文件，明确“支持优质农业产业化龙头企业发行非金融企业债务融资工具，募集资金用于支持新型农业经营

主体等涉农领域发展”。杭州市拱墅区国有投资集团有限公司（简称“拱墅国投”）以下城区政府围绕医疗健

康产业打造区域经济新增长点为契机，2021 年收购兼并润达医疗（603108.SH）并成为其控股股东，开启产

业转型，目前拱墅国投收入主要来自于润达医疗，收入市场化特征非常明显，2014 年 1 月拱墅国投成功发

行全国首单转型科创债，用于置换或新增对生物医药、信息技术等领域的股权投资。目前多数地方国企手中

掌握区域涉农资源，可在此基础上盘活相关资产，实现产业化发展，如海宁市水务投资集团有限公司（简称

“海宁水务”）是嘉兴海宁市排水建设、投资及经营的主体，拥有区域内供水、污水处理等特许经营权，2018

年公司并购哈尔滨北方环保工程有限公司，水务业务范围拓展至哈尔滨部分地区，2021 年公司收购兼并钱

江生化（600796.SH）并成为其控股股东，新增生物制品销售及热电供应，整体看，海宁水务业务基本实现

市场化经营，在此基础上，海宁水务 2024 年 4 月成功发行绿色乡村振兴债券，用于偿还公司水务、生态湿

地、管网等乡村振兴领域的银行借款。 

（四）把握政策“东风”。对于名单外、区域、主体资质等均符合要求的主体而言，实现新增并非难事，

但目前而言，多数城投公司仍未转型/转型中，对于此类主体，坚定理念先行，明确转型方向和定位，并付

诸实践，在打造自身硬实力的基础上，结合自身的实际情况和当下的外部市场、政策环境，择定合适的发行

场所、发行品种等，提升申报成功的概率。  
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