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主要内容： 

政策与市场观察：1）化债背景下，土储债重启，城投平台闲置土地可能优先

回收对象；2）监管指导投资机构对“南向通”渠道投资城投债“只减不增”；

3）2024 年 2 万亿元额度的置换隐债专项债将发行完毕。 

11 月份城投债发行情况：11 月份，各品种城投债共发行 561 只，发行规模

3,537.55 亿元，同比分别增长 30%和 24%，环比分别增长 18%和 22%；其中，

交易所、银行间市场城投债券分别发行 1,799.32 亿元、1,738.23 亿元，同比分

别增长 15%、36%；城投债净偿还规模 95.99 亿元，同比下降 86%。 

区域净融资方面：11 月份，共 15 个省份净融资，13 个省份净偿还；净融资省

份以湖北 96.86 亿元、天津 80.12 亿元，规模靠前；净偿还省份以江苏 168.65

亿元、湖南 147.36 亿元、浙江 49.00 亿元，规模靠前。 

期限分布方面：11 月份，5 年期以上债券占比有所回升，短期债券保持下降趋

势，1 年期及以下债券、1-3 年（含）期，3-5 年（含）期，5 年期以上的发行

规模占比为 12.0%，39.6%、43.4%、4.9%，其中短期债券规模占比下降 8.7pct，

3-5 年（含）期及以上规模占比上升 10.5pct。 

主体评级分布方面：11 月份中低级别主体发行利率下行、发行利差收窄。AAA

级、AA+级、AA 级城投主体债券占比分别为 18.1%、49.6%、32.0%，较上月

分别下降 1.0pct、下降 0.6pct、上升 1.7pct；净融资方面，AAA 级净融资 229.87

亿元，AA+级和 AA 级净偿还 32.03 亿元和 15.57 亿元。 

利差方面：11 月份，长期限无增信 AAA 级、AA+级、AA 级城投债平均发行

利率较上月分别上行 3BP、下行 9BP、下行 15BP，利差较上月分别扩大 4BP、

收窄 4BP、收窄 7BP。 

城投债海外发行概况：11 月份，城投共发行境外债券 29 只，环同比分别增长

71%和 123%，人民币计价发行规模合计约 240.09 亿元，环同比分别增长 25%

和 112%。其中，人民币债券 13 只，发行规模 57.05 亿元，平均票息 5.13%；

美元债 15 只、发行规模 25 亿美元，平均票息 6.00%。分地区看，山东发行 62

亿元，四川发行 53 亿元、浙江发行 42 亿元。 
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一、政策与市场观察

1、化债背景下，土储债重启，城投平台闲置土地可能优先回收对象 

11 月 7 日，自然资源部发布《关于运用地方政府专项债券资金收回收购存量闲置土地的通知》（以下简

称《通知》），旨在通过盘活闲置土地资源，改善土地供求关系，促进房地产市场企稳。《通知》标志着搁置

5 年的土储债重启。 

《通知》明确，应优先收回收购企业无力或无意愿继续开发、已供应未动工的住宅用地和商服用地；其

他用途的土地，进入司法或破产拍卖、变卖程序的土地，因低效用地再开发或基础设施建设等需要收回的土

地，以及已动工地块中规划可分割暂未建设的部分，可以纳入收购范围。《通知》还明确，收回土地原则上

当年不再供应房地产开发，确需供应的，规模不得超过 50%，但民生项目和实体经济用地不受此限制。 

此前，《通知》征求意见稿中提到“棚户区改造或城中村改造项目涉及的地块以及地方平台公司‘托底

拿地’的地块，不得纳入收回收购范围”，但是正式稿中，删除了该条表述。本次土储专项债重启，一是改

善当前专项债项目不足的问题，二是，促进资金向房企回流，缓解房企资金链压力，促进“保交楼”推进；

三是，优化土地市场供需结构，稳定房地产预期，防止房价进一步下跌；四是，在地方化债的背景下，城投

平台的闲置土地可能成为本次土储专项债的优先回收对象，有助于减轻前提“托底拿地”的城投平台的债务

压力。 

2、监管指导投资机构对“南向通”渠道投资城投债“只减不增” 

据媒体报道,有券商在 11 月 18 日接监管通知，监管对通过“南向通”渠道投资境外城投债实施了管控，

要求各投资机构对城投债投资“只减不增”，即只允许减持或持有至到期，不得新增买入。 

2024 年以来，部分城投公司在境内融资受限，开始转向监管宽松的境外融资渠道，同时境内信用债资

产荒，投机者对境外城投债的需求也十分旺盛，境外城投债尤其“点心债”的发行大增。3 月份，监管部门

开始注意到城投境外融资中潜在的新增债务风险，开始从投资端和发行端同时加强监管，但效果甚微，境外

城投债发行规模仍维持较高水平。2024 年 1-11 月，境外城投债累计发行规模 2,364 亿元，累计同比增长

70.7%；净融资规模 646 亿元，相应 2023 年同期为净偿还 158 亿元。短期内，境外城投债的供给或维持当

前供给水平，但监管态度也表明要防范地方债务风险，境外城投债的发行和投资监管或将进一步收紧，境外

城投债的供给将逐步下降。 

3、2024 年 2 万亿元额度的置换隐债专项债将发行完毕 

本年度安排的 2 万亿元“置换隐债专项债”将于 12 月 18 日全部发行完毕。截至 12 月 12 日，已有 31

地（含计划单列市）完成发行“置换隐债专项债”，合计规模 19,743.61 亿元，北京 47 亿元将于 12 月 18 日

招标。从地区分布上看，额度分配一是偏向存量规模较大地区，如江苏、山东、湖南、四川，二是重点省份
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中的核心地区，如贵州、辽宁，天津和重庆等。 

图 1  2024 年“置换隐债专项债”发行情况 

 
注：数据截止 12 月 12 日，包括一般债和专项债 

资料来源：DM，中证鹏元整理 

二、2024 年 11 月份城投债发行情况 

1、市场利率下降，城投债发行有所回升 

2024 年 11 月份，各品种城投债共发行 561 只，同比增长 29.9%，环比增长 18.1%，发行规模 3,537.55

亿元，同比增长 24.1%，环比增长 21.5%。综合 2024 年 1-11 月，各品种城投债共发行 5,783 只，发行规模

3.71 万亿元，累计同比分别下降 14.7%和 18.2%。 

图 2  2023 年 1 月-2024 年 11 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，11 月份除短融发行规模保持下降外，其他品种城投债发行均有所回升。11 月份

交易所城投债发行数量同比增长 14.6%，发行规模同比增长 14.6%。其中，企业债券城投发行 4 只、发行规

模 39.80 亿元，同比分别增长 100.0%和 148.8%；公募公司债城投发行 28 只、发行规模 224.80 亿元，同比

分别增长 40.0%和 36.4%；私募公司债城投发行 235 只、发行规模 1,534.72 亿元，同比分别增长 11.4%和

10.4%。银行间市场城投债发行数量同比增长 47.7%，发行规模同比增长 35.7%。短期融资券城投发行 66 只、
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发行规模 335.88 亿元，同比分别下降 25.0%和 36.5%；中期票据城投发行 151 只、发行规模 963.80 亿元，

同比分别增长 125.4%和 97.7%；定向工具城投发行 77 只、发行规模 438.55 亿元，同比分别增长 75.0%和

65.6%。 

综合 2024 年 1-11 月份，交易所城投债累计发行规模 16,462.42 亿元，累计同比下降 21.7%；其中，企

业债券、公募公司债、私募公司债的发行规模累计同比分别下降 82.5%、增长 0.6%、下降 18.8%。银行间市

场城投债累计发行规模 20,587.77 亿元，累计同比下降 15.1%；其中，短期融资券、中期票据、定向工具的

发行规模累计同比分别下降 45.7%、增长 28.0%、下降 23.3%。 

表 1  2024 年 11 月份城投债市场发行情况 

债券品种 

2024年 11月 2024年 1-11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 267 1,799.32 2,332 16,462.42 27.14% 29.32% 14.59% 14.57% -23.26% -21.72% 

企业债券 4 39.80 42 260.42 300.00% 1430.77% 100.00% 148.75% -80.73% -82.53% 

公募公司债 28 224.80 198 1,767.43 133.33% 91.73% 40.00% 36.45% -4.81% 0.62% 

私募公司债 235 1,534.72 2,092 14,434.57 19.29% 20.70% 11.37% 10.43% -19.94% -18.83% 

银行间市场 294 1,738.23 3,451 20,587.77 10.94% 14.30% 47.74% 35.70% -7.75% -15.12% 

短期融资券 66 335.88 1,072 5,590.14 -22.35% -26.83% -25.00% -36.47% -34.35% -45.66% 

中期票据 151 963.80 1,595 10,690.41 17.05% 23.35% 125.37% 97.73% 34.03% 27.96% 

定向工具 77 438.55 784 4,307.23 50.98% 56.43% 75.00% 65.62% -14.60% -23.25% 

汇总 561 3,537.55 5,783 37,050.19 18.11% 21.48% 29.86% 24.06% -14.71% -18.19% 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

2、11 月城投债净偿还 96 亿元，以短融和定向工具净偿还为主，公私募公司债和中票小额净融入 

2024 年 11 月份，城投债净偿还规模 95.99 亿元，同比下降 86.0%。从具体券种看，公募公司债净融资

53.49 亿元，暂时转入净融入；私募公司债净融资 22.04 亿元，较上月减少 384.76 亿元；中期票据保持净融

资，规模为 294.11 亿元，同比增长 238.7%，环比增长下降 2.5%。净偿还品种，短融净偿还 156.47 亿元，

较上月收窄 37.6%，定向工具净偿还 136.48 亿元，规模较上月扩大 110.5%；企业债净偿还 172.70 亿元。 

2024 年 11 月份，推迟或取消发行的城投债共 8 只，原计划发行规模 37.90 亿元，占发行规模占比 1.07%；

取消发行的主要为私募债，取消 3 只，原计划发行规模 21.00 亿元。地域分布上，贵州、江苏等地取消数量

较多，分别取消 2 只。 

综合 2024 年 1-11 月份，城投债累计净偿还 3,664.72 亿元。各债券品种，中期票据净融资 3,090.68 亿

元，累计同比增长 21.7%；其他券种城投均为净偿还，公募公司债、私募公司债的累计净偿还规模分别为

302.89 亿元、134.69 亿元，短期融资券和定向工具分别净偿还 2,382.40 亿元、2,047.23 亿元；企业债净偿还

1,565.68 亿元。 
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3、11 月份城投债以湖北和天津净融资规模靠前，江苏、湖南净偿还超 100 亿元 

2024 年 11 月份，全国共 27 个省份发行城投债券，江苏发行 821.21 亿元、浙江发行 542.09 亿元、山东

发行 253.43 亿元，规模靠前。净融资方面，11 月份共 15 个省份净融资，13 个省份净偿还。净融资省份，

湖北、天津、陕西的净融资规模靠前，分别为 96.86 亿元、80.12 亿元、56.24 亿元；净偿还省份中，江苏净

偿还 168.65 亿元、湖南净偿还 147.36 亿元，其他不足 50 亿元。 

重点省份共 10 个本月有新发行城投债券，共发行 575.79 亿元，主要发行地区为重庆、天津、吉林、贵

州、云南 5 个省市。重点省份合计净融资规模 73.99 亿元，除天津外、吉林净融资 48.19 亿元、广西净融资

22.45 亿元；云南和贵州的净偿还规模相对较大，分别为 36.51 亿元和 24.51 亿元。 

表 2  2023 年 11 月-2024 年 11 月城投债发行与净融资情况 

地区 
11 月份发行规

模（亿元） 
发行规模环比 发行规模同比 

11 月份净融资

规模（亿元） 
净融资环比 净融资同比 

重

点

省

份 

天津 141.62 52.23% -12.96% 80.12 -254.76% -139.23% 

吉林 80.00 - 246.32% 48.19 -1269.55% -1335.64% 

广西 60.60 188.56% 348.87% 22.45 -223.74% -125.57% 

青海 10.00 1566.67% - 7.00 -341.38% -187.50% 

宁夏 9.00 - 125.00% 3.39 - -119.82% 

辽宁 5.00 0.00% - 0.00 -100.00% -100.00% 

甘肃 4.00 - -20.00% -6.00 - 500.00% 

黑龙江 0.00 -100.00% - -6.75 574.70% 171.40% 

重庆 169.55 135.73% 222.34% -13.69 -85.27% -88.46% 

云南 41.66 -19.04% -45.10% -24.51 292.79% -150.39% 

贵州 54.36 68.95% 367.09% -36.21 333.16% -33.71% 

非

重

点

湖北 169.69 78.25% 188.83% 96.86 -529.34% -205.44% 

陕西 127.49 454.30% 129.71% 56.24 -395.83% 80.53% 

广东 53.00 37.66% -8.62% 33.80 7.64% 412.12% 

图 3  2023 年 1 月-2024 年 11 月城投债净融资情况 

 

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 
11 月份发行规

模（亿元） 
发行规模环比 发行规模同比 

11 月份净融资

规模（亿元） 
净融资环比 净融资同比 

省

份 

安徽 132.86 43.96% -10.38% 28.77 1190.09% 39.79% 

四川 164.83 69.51% 10.57% 24.98 -1686.02% 13047.26% 

山西 56.90 1.61% 0.00% 21.00 -212.18% -34.17% 

河北 46.60 -10.52% 76.52% 18.30 20.55% -690.32% 

北京 28.50 35.71% -32.78% 7.50 -31.82% -80.00% 

西藏 4.99 - -49.08% 4.99 -486.82% - 

新疆 52.82 39.74% 1841.91% 2.60 -56.59% -111.27% 

山东 253.43 34.90% 16.79% -11.82 -76.30% -41.28% 

上海 0.00 -100.00% -100.00% -13.00 -230.00% -750.00% 

福建 65.00 -32.40% -1.96% -16.05 -135.88% -300.58% 

江西 154.42 34.41% 38.86% -25.85 -486.67% -185.98% 

河南 176.40 -21.06% 57.30% -33.30 -131.83% 70.25% 

浙江 542.09 15.26% 54.31% -49.00 -125.72% -52.08% 

湖南 111.54 -17.47% 19.36% -147.36 -482.36% 542.09% 

江苏 821.21 -7.00% -9.64% -168.65 -526.10% 82.73% 

资料来源：Wind，鹏元整理 

综合 2024 年 1-11 月的情况来看，江苏发行 10,092.98 亿元、浙江发行 4,598.45 亿元、山东发行 3,110.61

亿元，规模靠前。净融资方面，全国共 15 个省份净融资，15 个省份净偿还。净融资规模最大的几个省份，

山东净融资 170.11 亿元、河北净融资 164.17 亿元，吉林（重点省份）净融资 112.18 亿元。净偿还省份中，

江苏净偿还 1,283.02 亿元，天津净偿还 671.49 亿元（重点省份）、湖南净偿还 539.34 亿元，浙江净偿还 494.56

亿元。 

重点省份中净偿还规模 1,065.31 亿元，占全国总净偿还的 29.1%，共有 5 个净融资省份，仅吉林有一定

规模；6 个净偿还省份，天津规模远高于其他地区，其次，贵州净偿还 318.69 亿元、重庆净偿还 143.38 亿

元。 

表 3  2024 年 1-11 月份城投债地区发行与净融资情况 

地区 

2024 年 1-11

月发行规模

（亿元） 

2023 年 1-11

月发行规模

（亿元） 

发行规模累

计同比 

2024 年 1-11

月净融资

（亿元） 

2023 年 1-11

月净融资

（亿元） 

净融资累计

同比 

净融资增减

额 

重

点

省

份 

吉林 305.50 226.90 34.64% 112.18 -34.29 -427.15% 146.47 

辽宁 92.60 51.60 79.46% 23.96 -60.64 -139.52% 84.60 

云南 647.03 391.17 65.41% 22.17 -33.33 -166.52% 55.50 

青海 57.45 19.50 194.62% 8.10 -18.00 -145.00% 26.10 

广西 373.37 373.83 -0.12% 5.04 -205.02 -102.46% 210.06 

内蒙古 0.00 - - -6.00 -8.00 -25.00% 2.00 

宁夏 18.50 88.30 -79.05% -20.33 -0.20 10065.00% -20.13 

黑龙江 17.90 42.65 -58.03% -30.36 -30.26 0.33% -0.10 

甘肃 38.30 36.18 5.86% -46.52 -113.40 -58.98% 66.88 
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地区 

2024 年 1-11

月发行规模

（亿元） 

2023 年 1-11

月发行规模

（亿元） 

发行规模累

计同比 

2024 年 1-11

月净融资

（亿元） 

2023 年 1-11

月净融资

（亿元） 

净融资累计

同比 

净融资增减

额 

重庆 1,791.37 1,913.01 -6.36% -143.38 504.78 -128.40% -648.16 

贵州 301.17 272.02 10.72% -318.69 -190.53 67.27% -128.16 

天津 1,989.73 3,300.46 -39.71% -671.49 316.85 -311.93% -988.34 

非

重

点

省

份 

山东 3,110.61 3,379.69 -7.96% 170.11 1,105.40 -84.61% -935.29 

河北 632.13 439.85 43.71% 164.17 138.21 18.78% 25.96 

上海 243.21 274.04 -11.25% 90.29 45.97 96.39% 44.31 

广东 285.90 892.79 -67.98% 80.20 68.52 17.05% 11.68 

北京 455.75 419.30 8.69% 55.12 213.05 -74.13% -157.93 

新疆 439.33 327.97 33.95% 51.36 18.20 182.20% 33.16 

福建 694.23 946.25 -26.63% 28.82 304.59 -90.54% -275.77 

西藏 84.08 76.76 9.54% 22.79 38.75 -41.19% -15.96 

河南 1,989.59 2,389.71 -16.74% 11.77 977.85 -98.80% -966.08 

山西 385.85 374.40 3.06% 0.90 121.57 -99.26% -120.67 

海南 13.00 12.00 8.33% 0.00 9.00 -100.00% -9.00 

陕西 750.30 961.41 -21.96% -60.78 287.29 -121.16% -348.07 

江西 1,945.79 1,749.55 11.22% -118.73 418.36 -128.38% -537.09 

湖北 1,252.78 2,061.79 -39.24% -244.60 744.83 -132.84% -989.42 

四川 1,371.16 2,196.98 -37.59% -258.56 713.80 -136.22% -972.37 

安徽 1,305.18 1,868.06 -30.13% -275.34 600.22 -145.87% -875.57 

浙江 4,598.45 6,252.95 -26.46% -494.56 1,694.91 -129.18% -2,189.47 

湖南 1,766.95 2,357.91 -25.06% -539.34 565.20 -195.42% -1,104.54 

江苏 10,092.98 11,590.63 -12.92% -1,283.02 1,711.48 -174.97% -2,994.50 

资料来源：Wind，鹏元整理 

4、随利率下行，11 月份长期债券偏好开始回升，短期融资续期较弱 

2024 年 11 月份，5 年期以上债券占比有所回升，短期债券保持下降趋势，比例降至新低。具体看，1 年

期及以下债券发行 83 只，占比 14.8%，发行规模 425.55 亿元，占比 12.0%，较上月下降 8.7pct，比例为历

史新低；1-3 年期（含 3 年）债券发行 220 只，占比 39.2%，发行规模 1,402.59 亿元，占比 39.6%，较上月

下降 1.9pct；3-5 年期（含 5 年）债券发行 231 只，占比 41.2%，发行规模 1,535.24 亿元，占比 43.4%，较上

月上升 8.1pct；5 年期期以上债券发行 27 只，占比 4.8%，发行规模 174.17 亿元，占比 4.9%，较上月 2.4pct。 

综合 2024 年 1-11 月份，1 年期及以下债券发行规模占比 19.1%，较去年同期下降 10.7pct；1-3 年期（含

3 年）债券发行规模占比 31.4%，较去年同期下降 11.9pct；3-5 年期（含 5 年）债券发行规模占比 45.3%，

较去年同期上升 22.0pct；5 年期以上债券发行规模占比 4.2%，较去年同期上升 0.6pct。 
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图 4  近一年城投债期限分布（按发行数量）  图 5  2024年 1-11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 6  近一年城投债期限分布（按发行规模）  图 7  2024年 1-11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、11 月份城投债评级分布稳定，AAA 级主体净融资增长 

2024 年 11 月份，有主体评级的债券占比 99.64%，较上月上升 0.5pct；债项评级债券占比 8.7%，较上

月上升 2.8pct。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 67.6%，较上月下降 1.6pct。

具体看，AAA 主体发债 101 只，占比 18.1%，较上月下降 1.0pct；AA+主体发债 277 只，占比 49.6%，较上

月下降 0.6pct；AA 主体发债 179 只，占比 32.0%，较上月上升 1.7pct；11 月份，仍有 2 只 AA-级及以下主

体债券，占比 0.4%。净融资方面，AAA 级主体净融资 229.87 亿元、AA+级和 AA 级主体分别净偿还 15.57

亿元、231.84 亿元；AA-级以下和无评级主体净偿还 78.46 亿元。 

综合 2024 年 1-11 月发行情况，有主体评级的债券占比 99.62%，较去年同期下降 0.1pct，债项评级债券

占比 9.4%，较上月下降 8.2pct。有主体评级债券中，AA+级别以上主体债券合计占比 69.1%，较去年同期上

升 0.9pct。AAA 级占比 17.9%，较去年同期上升 0.9pct；AA+级占比 51.2%，较去年同期上升 4.6pct；AA 级

占比 30.7%，较去年同期下降 2.6 pct。从净融资看，AAA 级主体累计净融资 526.76 亿元，AA+级主体累计

净偿还 32.03 亿元、AA 级主体累计净偿还 3,428.73 亿元，AA-级以下和无评级主体累计净偿还 730.73 亿元。 
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图 8  2024 年 11 月份城投债主体等级分布  图 9  2024 年 1-11 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 10  2023 年 1 月-2024 年 11 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、11 月份地市级园区平台发行规模上升1 

从行政级别分布来看，11 月份，园区平台发行规模上升，主要以地级市平台为主。具体看，省级平台

发行 235 只，占比 3.2%，较上月下降 1.0pct；地市级平台发行债券 246 只，占比 43.9%，较上月上升 0.5pct；

区县级平台发行债券 222 只，占比 39.6%，较上月下降 1.3pct；园区城投发行债券 75 只，占比 13.4%，较去

年上月上升 1.8pct。净融资方面，省级平台净融资 75.54 亿元、地市级平台净融资 16.57 亿元、区县级平台

净偿还 243.83 亿元，园区平台净融资 55.72 亿元。 

综合 2024 年 1-11 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 4.7%、

44.0%、38.2%、13.1%。净融资方面，省级、地市级、区县级和园区城投均为净偿还，规模分别为 583.24 亿

元、283.60 亿元、1,991.81 亿元、806.07 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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图 11  2024 年 11 月份城投债行政级别分布  图 12  2024 年 1-11 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 13  2023 年 1 月-2024 年 11 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、11 月随区县级和园区城投发行增多，增信比例提高 

2024 年 11 月份，城投债券的总体增信使用率 16.8%，较上月上升 2.8pct。AA+级平台增信使用率 3.25%，

AA 级平台增信使用率 45.8%，较上月上升 4.6pct。AA 级主体中，地市级城投采用增信的债券 22 只，增信

使用率 40.0%，较上月下降 1.1pct，区县级城投采用增信的债券 48 只，增信使用率 50.0%，较上月上升 3.6pct；

园区城投采用增信的债券 12 只，增信使用率 42.9%，较上月上升 19.3pct。 

从增信的效果来看，11 月份有 20 只债券通过增信使债项等级得到提升，占发行数量的 3.6%。其中 AA+

级主体中有 2 只债项级别提升至 AAA 级；AA 级主体中，有 10 只债项级别提升至 AAA 级，8 只债项级别

提升至 AA+级。 
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表 4  2024 年 11 月份城投债增信率 

行政等级\主体评级 AAA AA+ AA AA- 总计 

省级 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

地市级 1.54% 2.40% 40.00% 0.00% 10.61% 

区县级 0.00% 3.39% 50.00% 100.00% 24.43% 

园区 0.00% 6.06% 42.86% 0.00% 18.67% 

总计 0.99% 3.25% 45.81% 100.00% 16.82% 

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 1-11 月份，城投债总体增信使用率 13.9%。AA+、AA 级平台的增信使用率分别为 2.7%和

39.9%，其中 AA 级地市级平台增信使用率为 35.1%、AA 级区县级平台增信使用率为 44.2%，AA 级园区平

台增信使用率为 33.6%；增信效果上，1-11 月份共有 256 只债券通过增信使债项等级得到提升，占发行数量

的 4.4%。 

7、11 月份中低级别主体发行利率下行、发行利差收窄，且短期债券降幅大于中长期 

2024 年 11 月份，无增信城投债的最高发行利率为 5.50%，最低利率 2.25%，发行利率区间较上月中枢

下降，平均发行利率 2.99%，由于中低评级发行相对增长，平均发行利率较上月上行 30BP；3%以上票息债

券发行规模 715 亿元，占比仅 20%。 

利率变动方面，长期限无增信 AAA 级发行利率较上月上行 3BP，AA+级、AA 级的平均发行利率较上

月分别下行 9BP、15BP；短期限品种的无增信 AAA 级、AA+级、AA 级城投债平均发行利率较上月分别下

行 22BP、24BP、25BP。发行利差变动方面，长期限无增信 AAA 级较上月扩大 4BP，AA+级、AA 级较上

月分别收窄 4BP、7BP，短期限无增信 AAA 级、AA+级、AA 级城投债较上月分别收窄 10BP、19BP、25BP。 

表 5  2024 年 11 月份城投债平均发行利率 

主体级别 
中长期债券 短期融资券 

AAA AA+ AA AAA AA+ AA 

平均发行利率（%） 2.63(↑3BP) 2.76(↓9BP) 3.18(↓15BP) 2.05(↓22BP) 2.34(↓24BP) 2.33(↓25BP) 

平均发行利差（BP） 77(↑4BP) 94(↓4BP) 141(↓7BP) 44(↓10BP) 71(↓19BP) 73(↓25BP) 

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 14  2023 年 1 月-2024 年 11 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  

8、非重点省份的山东、河南、陕西低等级利差超 200BP，置换加码，多数重点省份利差收窄 

就地区发行利差来看，2024 年 11 月份，高利差地区集中在重点省份中，甘肃、云南、贵州，其中贵州

AA 级利差 480BP、AA+级利差 353BP，甘肃和云南的 AA 级利差 367BP、364BP。非重点省份中，山东、

河南、陕西的 AA 级利差保持较高，接近重点地区利差水平，具体利差分别为 308BP、284BP、259BP。 

受益于财政置换支持加码，多数重点省份利差收窄。如贵州 AAA 级利差下降 126BP 至 83BP，辽宁

AAA 级城投下降 69BP 至 89BP，重庆 AA+级和 AA 级的利差收窄幅度相对较大，分别下降 63BP、105BP；

四川 AA 级利差收窄 81BP。 

表 6  2024 年 11 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 

甘肃 - - 367 湖南 - 76(↓7) 181(↑19) 

云南 - 322(↓113) 364(↑61) 陕西 145 136 259(↓11) 

贵州 83(↓126) 353(↑60) 480(↑257) 四川 - 103(↑9) 166(↓81) 

青海 - 240(↓27) - 湖北 56(↓21) 83(↑30) 107(↓34) 

重庆 74(↑1) 102(↓63) 167(↓105) 安徽 54 75(↑10) 97(↓14) 

宁夏 - 102 - 西藏 - 73 - 

吉林 129 - - 江苏 62(↑6) 67(↓4) 84(↓45) 

天津 84(↓32) 150(↑35) - 浙江 63(↑6) 65(↓8) 86(↓6) 

广西 72(↓19) 210 257 福建 80(↑25) 64(↓12) - 

辽宁 89(↓69) - - 山西 59(↓4) 73(↑1) - 

河南 102(↓7) 106(↓3) 284(↑72) 广东 48(↓20) 49(↓1) 101(↓1) 

江西 65(↑2) 111(↓9) 87(↓40) 北京 39(↓21) 71 49(↓2) 

新疆 62 88(↑10) 122(↑27) 河北 40(↓18) 69(↓18) 48(↓45) 

山东 79(↑10) 164(↓2) 308(↑36)     

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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三、2024 年 11 月份境外城投债发行概况 

1、11 月份境外城投债票面利率平均票息上升 100BP，人民币债券规模回落，美元债规模增长 

2024 年 11 月份，城投共发行境外债券 29 只，同比增长 123.1%、环比增长 70.6%；按 11 月 30 日汇率

计算，人民币计价发行规模合计约 240.09 亿元，同比增长 112.1%、环比增长 25.0%。其中，境外人民币债

券 13 只，发行规模 57.05 亿元，票面利率 3.00%~7.80%，加权平均票面利率 5.13%，较上月上行 149BP；美

元债 15 只、发行规模 25.00 亿美元，票面利 4.80%~7.90%，加权平均票面利率 6.00%，较上月上行 86BP。

综合 2024 年 1-11 月份，境外城投债券共发行 293 只，累计同比增长 55.0%，人民币计价规模约 2,363.60 亿

元，累计同比增长 70.7%。 

图 15  2023 年 1 月-2024 年 11 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、山东、浙江、重庆、湖北是本月主要发行区域 

从地区分布看，共有 9 省发行境外城投债券，山东、四川、浙江是本月主要发行区域。山东位于首位，

发行 8 只人民币债券规模 19.92 亿元，3 只美元债 8.56 亿美元，合计人民币规模约 62 亿元；四川发行 3 只

美元债 7.30 亿美元（人民币规模 52.87 亿元）；浙江发行 1 只人民币债券规模 3.75 亿元，发行 4 只美元债规

模 5.23 亿美元，合计人民币规模 41.63 亿元。 
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图 16  2024 年 11 月份境外城投债地区分布（按

发行数量） 
 

图 17  2024 年 11 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：外币债券按人民币计算，汇率按月末值计算。 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 
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免责声明 
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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研发部，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。 

 

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。 
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