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兰州化债再观察 

主要内容： 

兰州市作为化债热点区域之一，近年城投债到期高峰期间再融资受

阻，标债滚续压力较大；叠加土地出让收入持续大幅下滑，财政资金腾挪

空间受限。在“一揽子化债”政策背景下，2024 年以来兰州市化债进展如

何？其化债之路有何特殊性？在城投化债与转型并行的当下，兰州市又将

如何演绎未来篇章？通过对兰州市化债的持续观察，本文试图对以上疑问

进行解答，此举或为其他弱区域债务化解提供一定的借鉴意义。 

一揽子化债政策加速推进，兰州市城投债券保刚兑成效显著，2024 年

平台重启发债取得进展。2023 年以来省市两级继续通过信保基金、盘活存

量资产、财政支持等多种途径，有效确保了兰州市城投大量到期债券的刚

性兑付。经历 2021-2023 年债券偿付高峰后，兰州市城投债余额骤降，

2024 年以来二级市场信用利差持续低位下行，平台继 2023 年全年无发债

记录以来再次重启发行完成到期债券接续，债券净融资继连续三年净流出

之后有所改善。截至 2024年 7月末，兰州市城投平台存续债规模较小且期

限分散，债券偿付压力已显著下降。 

自上而下的中央政策及省级政府支持成为兰州市化债的重要支撑。兰

州政治、经济地位高，省级及中央政府对兰州市的债务问题均高度重视且

频频发力给予支持。2023 年以来甘肃省政府先后与多家金融机构交流为兰

州化债进行“铺路”，且国办 35号文出台前，国务院亦曾向甘肃省派驻专

家组指导兰州市债务化解。甘肃省政府在资金方面亦给予兰州较大支持，

2023 年甘肃省共计发行特殊再融资债 220 亿元，其中兰州市获配一定额

度，且 2023年下半年兰州市将多家市级城投平台的部分债务新纳入隐债，

未来该部分债务亦有较大概率通过上级资金支持予以化解。 

兰州市平台非标逾期仍频发，部分主体信贷债务接续出现问题，围绕

信用修复进行化债将成为未来化债重点。2024 年以来兰州市部分平台银行

贷款展期效果不及预期，个别主体出现贷款本金逾期情况；非标债务化解

亦面临诸多现实困难，2024 年以来多家平台持续发生非标逾期，诉讼案件

数量较往年大幅增加，其中多家发债主体被列为被执行人，对信用修复造

成不利影响。预计未来持续推进银行贷款展期降息以及处理非标逾期引起

的系列问题将成为兰州市化债重点。 

长期有效的债务化解有赖于区域经济财力的支撑，未来持续关注“强

省会”战略下兰州市经济财政增长成效。兰州市以石油、化工等重工业为
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主，产业转型压力较大，叠加其两山夹一河的特殊地理架构对其城市拓展

及工业开发形成的制约等因素影响，经济发展水平及综合财力落后于临近

省会，而债务率却排名靠前。近年来甘肃省政府提出“强省会”战略，兰

州市政府亦提出重振“兰州制造”，2023 年以来兰州市积极推动兰州石化

120 万吨乙烯改造、重离子装备制造等项目开工，未来推动传统产业转型

升级、培育壮大新兴产业、以及发挥其作为西北地区综合交通枢纽的区位

优势等将成为兰州市经济发展的重要着力点。 

兰州市平台市场化转型持续进行中，未来转型成功的主体有望成为区

域经济发展的重要抓手，但原有发债主体的再融资能力有待观察。受限于

资源禀赋有限，兰州市平台市场化转型步伐相对较慢但长期趋势不改。目

前兰州市已有多家市级重要平台正在推进市场化转型，如兰州投控旗下子

公司参与高原夏菜副食品采购中心、重离子医院等项目，兰州轨交规划布

局的“1+6”业务模式等，努力通过资源重组打造出具备市场化竞争力的

主体，从而为促进区域经济发展提供重要抓手。但由于多家发债主体曾出

现信用瑕疵，此类主体在城投融资政策持续收紧的背景下再融资受到极大

限制，未来能否获得市场认可、能否新增发行有待观察。 
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一、兰州市化债最新进展 

2024 年以来兰州市城投债偿付压力骤降，目前存量债券余额少且期限分布较为均衡；但“一揽子化债

方案”政策在银行信贷端的落地执行效果不及预期，部分平台银行贷款接续出现问题，同时非标债务化解

仍面临较大的现实困难，对区域融资环境改善造成不利影响 

兰州市平台数量多，股权层级较为复杂。兰州投资（控股）集团有限公司 （以下简称“兰州投控”）、

兰州黄河生态旅游开发集团有限公司（以下简称“黄河生态”）为一级平台，其中兰州投控旗下包括兰州

建设投资（ 控股）集团有限公司（以下“简称兰州建投”）、兰州市城市发展投资有限公司（以下简称“兰

州城投”）、兰州市轨道交通有限公司（以下简称“兰州轨交”）等重要发债主体；黄河生态系兰州市近年

新组建的地方国企平台，于 2022 年首次进入债券市场发行债券。 

图 1   截至 2024 年 6 月末兰州市级平台股权结构 

 

资料来源：公开查询，中证鹏元整理 

兰州市城投平台债务规模持续压降，但债务期限结构仍有待改善。区域城投平台有息债务高峰时规模

近 1500 亿元1，债务类型包括银行借款、债券资金以及非标借款，三者占比分别为 68%、25%、7%。近年

来随着化债持续推进，兰州投控体系有息债务规模持续压降，2023 年末降至 1,028 亿元。黄河生态作为新

主体，整体债务规模不大但近年持续增加，其有息债务由 2020 年末 75 亿元持续增至 2023 年末 200 亿元。

截至 2023年末，兰州市级城投平台有息债务合计为 1,229亿元，较 2020年末高峰下降 14%。期限分布上，

有息债务短期化较为明显，2021-2023 年末短期债务占比持续维持 40%高位。 

 

 
1   2020 年末兰州投控合并范围有息债务和黄河生态投的有息债务合计数。 
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图 2  近年兰州市城投平台有息债务逐步压降，但短期债务占比仍较高 

   

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

近年在兰州市政府“保刚兑”背景下，城投完成大量公开债券兑付，目前存量债券余额大幅下降，债

券刚兑压力大幅缓解。甘肃省和兰州市两级政府偿债意愿强烈，曾明确提出确保城投债刚性兑付，为筹集

债券刚兑资金，兰州市采取了市属国企资金拆借、存量资产盘活、设立信保基金、争取特殊再融资债等系

列措施。2021-2023年兰州市城投平台累计兑付到期债券 404亿元，其中重要主体兰州城投存量债已于2023

年全部兑付完成，包含多支债券提前兑付。截至 2024 年 7 月末存量债券余额仅为 39 亿元，较 2020 年末

358 亿元的高点已大幅下降。 

2024 年以来兰州市城投平台债券净融资略有改善，后续能否转为净流入尚待观察。受区域融资环境持

续弱化影响，兰州市城投平台在偿债高峰期间发行受阻，发行量自 2022 年快速下降，2023 年全年无发行

记录。2024 年 1-7 月区域发行债券 7.9 亿元，均系黄河生态发行。黄河生态于 2022 年先后发行三支私募债

合计金额 7.9 亿元，期限均为 2 年，随着 2024 年上述债券陆续到期，为维持债券滚续，黄河生态再次等额

发行 7.9 亿元，但期限均已缩短至 1 年。目前在“一揽子化债方案”政策背景下，城投融资持续收紧，未

来兰州市是否新增发行有待观察。 
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图 3    兰州市 2024 年以来净融资略有改善 

  

资料来源：DM，中证鹏元整理 

随着债务化解工作的推进，兰州市城投债二级市场信用利差稳步下行，2024 年以来处于低位。兰州

市作为化债重点区域之一，城投流动性出现危机期间，区域城投债二级市场信用利差曾在短期快速飙

升。利差上行始于 2021 年三季度，2022 年以来重要发债主体非标舆情后利差短期快速拉升，2022 年三

季度利差一度超 2000BP 且在高位徘徊近 2 个月；之后随着兰州市开展系列化债措施，市场信心逐步提

振，利差开始回落。2023 年四季度以来，一揽子化债政策之下，兰州市城投债二级市场信用利差已开始

跟随整体债市走势持续处于下行通道，尤其是 2024年以来城投债利率化趋势下，兰州市城投债信用利差

已大幅压缩至 100BP 以内低位运行。 

图 4   兰州市城投债二级市场利差跟随整体债市处于下行通道 

  

资料来源：DM，中证鹏元整理 

 

信贷端，银行借款展期进展不及预期，部分主体出现银行贷款本金逾期。虽然“一揽子化债方案”以

及《国办 35号文》等政策对重点省份城投平台的信贷端债务化解带来利好，但受银行在化债实际操作过程

中存在政策理解差异、提级审批效率缓慢、底层资产有瑕疵等因素扰动，上述政策利好在兰州市落地执行
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效果不及预期。2024 年以来兰州市城投平台的银行贷款展期降息进展缓慢，个别主体银行贷款出现本金逾

期情况，且未结清信贷信息中存在多个关注类账户，关注类借款规模较大，主要通过偿还利息、重组还款

计划或与银行协商延期支付等方式处理。 

非标方面，多家城投平台持续发生非标逾期，因非标融资导致的诉讼纠纷、执行案件数同比大幅增加，

信用修复受到较大不利影响。近年兰州市政府化债工作重点聚焦于公开市场债券“保刚兑”，地方商业银

行在落实国家“一揽子化债方案”伊始亦将优先推动银行借款展期降息，叠加监管明确要求“不得对高息

非标债务进行简单刚兑”，使得资金方、城投平台、地方政府等各方利益平衡点难以在短期内达成，且随

着城投信仰加强，非标逾期的“脱敏”效应扩大，以上因素综合导致兰州市非标债务的化解面临诸多现实

困难。2024 年以来兰州市城投平台与非标资金方的谈判沟通进展缓慢且成效不佳。根据中国执行信息公开

网披露，2024 年 1-7 月兰州投控及下属多家子公司持续发生非标逾期，诉讼案件数同比大幅增加，多家重

要发债主体列为被执行人名单，对区域融资环境改善及地方信用修复造成不利影响。 

二、兰州市化债路径解析 

兰州市债务化解工作由地方政府主导，坚持“债务一盘棋”原则，统筹实施了包括利用国企股权资源、

提前兑付公开债券、隐债置换、国企重组改革等系列化债措施，其中部分措施成效显著，亦有部分措施效

果不及预期。除本级政府积极自救外，自上而下的中央政策及省级政府的支持亦成为兰州市缓解流动性危

机的关键 

兰州市化债取得一定成效得益于地方政府统筹化债，积极采取多措并举、综合施策的组合拳。早在

2022 年兰州市平台发生流动性危机前，兰州市政府便已高度重视债务化解工作，成立了由市委市政府主导

的化债专班，通过召开专题会议、制定化解方案等方式积极协调各级政府和相关部门形成合力统筹推进化

债工作，同时联合发债平台与金融机构多次召开投资者交流会以争取金融机构的理解和支持。为确保确保

公开债券到期按时足额兑付，兰州市采取了更为积极有效的化债手段以解燃眉之急，一方面协调发债主体

推动资产处置以自救；另一方面，通过信保基金协调其他市属国企对发债主体进行资金拆借，以及通过新

主体黄河生态承接信贷资源助力区域化债，上述举措为债券刚兑提供了有力的资金保障。 

表 1  兰州市近年化债措施及效果 

时间 具体措施 化债成效 

2021-2023 年 打造“新兰投”并推动其在资本市场发债 
黄河生态在 2022 年及 2024 年均有发债记录，同

时该主体新增银行借款约 150 亿元 

2023 年 9 月 协调发债主体进行资产处置 
兰州投控转让旗下佛慈制药股权确保到期债务

按时足额兑付 

2022 年 8 月 协调发债主体进行资产处置 兰州城投转让甘肃中石油昆仑燃气有限公司股
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权及时完成了到期债务兑付 

2021 年 10 月 协调其他市属国企对发债主体进行资金拆借 
设立出资额 100亿元的兰州市国有企业信用保障

基金（有限合伙），其中首期 30 亿元 

2021 年 成立由兰州市委市政府主导的化债小组统筹化债 
召开专题会议、制定化解方案、召开投资者交

流会等 

资料来源：公开查询，中证鹏元整理 

化债过程中兰州市政府同时推进平台改革重组并取得一定进展，但整体落地效果不及预期。兰州市政

府在化债之初即提出“新兰投”的组建思路，其意在将多家城投、国企整合为一家，扩大整体资产规模、

提升资金调度能力，以期通过合并重组方式实现“债务一盘棋”目标。2022 年出现新发债主体黄河生态，

其资产体量及发债金额较小。一方面，兰州市平台数量多、股权关系及实际控制力之间错综盘杂，整合难

度大，且大量资源较早归集在兰州投控旗下，兰州投控体系外的资产资源非常有限，种种原因导致新打造

的黄河生态体量较小，其发债前 2021年末净资产仅为 220亿元，截至 2023年末净资产仍未突破 300亿元；

另一方面，受到兰州市近年区域融资环境持续弱化影响，新主体的市场认可度不高，黄河生态 2022年首次

进入债券市场融资仅以私募债形式分批募集了少量资金且票面利率较高（6.5%），而原规划通过新兰投对

资信较弱的城投进行信用兜底的设想在黄河生态获评 AA+主体级别后亦未能实现。 

上级政府的政策支持成为兰州市化债的重要支撑。兰州作为甘肃省省会，其政治、经济地位高，其平

台流动性危机波及全省信用水平，甘肃省政府对兰州市的债务问题高度重视且频频发力给予支持。甘肃省

政府曾于 2022 年 9 月在《关于全省金融工作情况的报告》中指出，对重点发债企业逐笔督促落实偿债资金

来源，对存在兑付风险的到期债券，第一时间进行预警并介入处置，确保所有债券均按期足额兑付。2023

年以来甘肃省政府先后与兴业银行、上交所、太平洋保险、交通银行、浦发银行等金融机构密切交流，为

兰州债务化解提供资金渠道进行“铺路”。据了解，国办 35 号文出台前，国务院曾向甘肃省派驻专家组指

导兰州市债务化解。除政策支持之外，甘肃省政府在财政补助、债务置换等方面亦给予兰州市较大的资金

支持。2023 年兰州市围绕债务化解及基建投资等争取到位政府债券资金 166 亿元；四季度全国范围特殊再

融资债重启发行，甘肃省截至 2023 年底累计发行特殊再融资债 220 亿元，其中兰州市获配一定额度；2024

年以来甘肃省暂未发行特殊再融资债。相对其他重点省份以及部分非重点省份，甘肃省特殊再融资债发行

额度较小，对兰州市化债支持不多。此外，兰州市按照政策指引，2023 年下半年将多家市级城投平台新增

债务纳入隐债，未来新纳入隐债的债务有望继续通过上级资金支持予以化解。 
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图 5  近年来甘肃省地方政府债发行规模整体呈持续增长趋势 

   

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

三、未来展望 

兰州市平台存量债务整体规模仍较大，随着债务结构及期限调整，未来几年标债到期压力较小，银行

助力化债的一揽子政策有利于银行借款展期降息持续推进，未来信贷端债务压力可望得到缓解，非标逾期

引起的系列问题及地方信用修复将成为兰州市未来化债重点 

从宽口径看，兰州市区域整体债务压力仍较大。兰州市地方政府债务余额持续扩张，2021-2023 年复

合增长率为 25.6%，至 2023 年末地方政府债务余额为 1,146 亿元；叠加兰州市城投平台有息债务存量规模

仍处于高位，近年来兰州市宽口径债务规模持续增长，整体债务率较高。 

图 6   兰州市较其他热点地区的债务率高，地方综合财力对债务的保障能力偏弱 
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注：地方综合财力=一般公共预算收入+政府性基金收入+转移性收入；地方债务率（宽口径）=（地方政府债务余额+全

辖区内平台有息债务）/地方综合财力*100%。因部分区域暂无 2023 年数据，为便于比较，以上数据采用 2022 年末数

据。 

资料来源：中证鹏元城投中心，中证鹏元整理 

预计未来兰州市将继续推动以省市联动和资源优化整合为主轴的化债工作。截至 2024年 7月末，兰州

市平台存续债规模较小，未来到期分布较为分散，公开债券偿付压力较小。信贷方面，在“一揽子化债”

政策落实下，银行借款展期降息有望持续推进，非标债务化解有望取得进展。虽然当前非标与标债的信用

关联度明显弱化，银行方面亦明确非标舆情暂不会影响银行借款展期降息进展，但非标逾期频发对区域信

用修复及城投债借新还旧仍造成较大的不利影响，因此预计在地方政府逐步完成标债和银行端债务问题后，

处理非标逾期导致的诉讼纠纷、银行征信记录不良、持续与非标机构谈判等将成为未来兰州市化债工作重

点之一，近期广西柳州市的非标打折兑付案例或为兰州市非标债务化解提供思路参考。需注意的是，由于

非标资金的来源不同，非标债务的处置或出现较大的分化，其中对于债权人为银行或者由银行承销的非标

债务，将有较大可能通过银行贷款承接，该类非标债务转标相对容易；但对于非持牌金融机构的非标债务

化解则仍可能面临较大现实困难。 

图 7    未来兰州市标债到期偿还压力较小 

 
资料来源：DM，中证鹏元整理 

长期有效的债务化解有赖于区域经济财力的支撑，2023 年以来甘肃省积极推进“强省会”战略，兰州

市未来经济发展有望保持持续增长，为长期化债提供动力源泉。未来政府亦将进一步强化债务监管，同时

积极推动平台市场化转型，未来转型成功的主体有望成为促进区域经济产业发展的重要主力军 

甘肃省积极推进“强省会”战略 ，将为兰州市提供更多经济发展动力，从而有助于为兰州市长期债务

化解提供财力支撑。兰州市作为甘肃省省会，全省经济集聚效应显著，近年经济总量保持增长，地区生产

总值占甘肃全省比重维持 30%左右，但与临近省会城市对比，兰州市在经济增速、人均 GDP、以及地方财
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政实力等方面排名均较后。一方面，兰州市作为全国重要的石油生产基地，长期以来以重工业为主，产业

发展面临较大的转型升级压力；另一方面，兰州市两山夹一河的特殊地理架构，使其城市拓展和大规模的

工业开发受到地理空间的制约。2023 年以来甘肃省积极推动“强省会”战略，兰州市委市政府亦提出重振

“兰州制造”、构建“四梁八柱”工业发展格局2，2023年兰州市组建 10个区域驻点招商中心，完成省外项

目到位资金 1,102.7 亿元、增长 20.7%，新引进宝镁西铁高品质硅铁合金、抖音体验平台和区域结算中心等

项目，并推动兰州石化 120 万吨乙烯改造、金川 20 万吨磷酸铁锂正极材料、重离子装备制造等项目开工建

设，未来推动传统产业转型升级、培育壮大新兴产业将成为兰州市经济发展的重要着力点。此外，兰州市

作为西北地区重要的中心城市和综合交通枢纽、丝绸之路经济带的核心节点城市，具有“座中四连”的区

位优势，兰州中川国际机场作为西北地区的重要航空港，2023年兰州中川国际机场完成旅客吞吐量 1,563.7

万人次，同比增长 163.2%；总投资 334.38亿元的机场三期扩建工程航站楼、综合交通中心等主体工程已于

2023 年全部竣工，并于 2024 年 6 月校飞成功，扩建后年旅客吞吐量远期计划达到 3,800 万人次，良好的区

位交通条件亦有利于区域经济发展。 

表 2    2023 年兰州市与临近省会城市的经济财政指标对比（单位：亿元） 

省份 地级市 GDP GDP 增速 
人均 GDP 

（万元） 

一般公共 

预算收入 

政府性 

基金收入 

陕西省 西安市  12,011  5.2%  9.21  952 1,321 

新疆维吾尔自治区 乌鲁木齐市  4,168  6.0%  10.21  370 92 

内蒙古自治区 呼和浩特市  3,802  10.0%  10.63  238 82 

甘肃省 兰州市  3,487  4.4%  7.89  255 65 

宁夏回族自治区 银川市  2,686  7.2%  9.25  198 56 

青海省 西宁市  1,801  8.6%  7.26  144 32 

资料来源：各地级市国民经济和社会发展统计公报和财政预决算报告、政府网站等，中证鹏元整理 

兰州市亦正在探索城投平台的市场化转型之路，预计未来转型成功的产业类主体将成为促进兰州市经

济发展的重要主力军，但原有发债主体的再融资能力仍有待观察。“一揽子化债方案”以及“地方国企深

化改革”等政策推动下，各地政府均积极推动城投加速市场化转型。受限于兰州市地区资源禀赋有限，兰

州市城投平台市场化转型步伐相对中东部地区较为滞后，但长期看城投市场化转型趋势不改，平台转型成

为兰州市政府当前及未来化债之外的重点工作。据了解，兰州市多家市级重要平台正在努力推进市场化转

型，如兰州投控旗下子公司参与的兰州国际高原夏菜副食品采购中心项目、重离子医院项目以及正在规划

布局国家鼓励的“三大工程”、“平级两用”项目等，兰州轨交规划布局围绕轨道交通为主业的同时开展 6

 
2 打造先进石化、装备制造、生物医药、绿色冶金四大千亿优势产业集群，培育壮大航空航天、新材料、新能源、核燃料、

新型建材、节能环保、食品加工、烟草制品八大百亿支柱产业集群。 
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个市场化业务板块的“1+6”模式。值得注意的是，由于兰州投控旗下多家发债主体曾出现信用瑕疵，此

类主体在城投融资政策持续收紧的背景下再融资能力受到极大限制，即使通过市场化转型方式优化了其业

务结构，但能否获得市场认可以及能否新增发行仍面临挑战。 
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