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中国城投债市场 2020 年上半年回顾与展望 

融资放宽市场整体回暖，城投信仰分化或进一步加剧 

香港时间 2020 年 7 月 29 日，中诚信国际信用评级有限责任公司（“中诚信国际”）发布题为《融

资放宽市场整体回暖，城投信仰分化或进一步加剧》的半年度报告，对 2020 年上半年城投债一

二级市场情况、城投企业信用状况以及未来发展态势进行了系统分析。 

中诚信国际认为，上半年融资政策有所放宽，城投融资与交易均显著回暖；但受疫情冲击，

城投企业盈利及偿债能力均明显下滑，叠加年内城投债到期规模同比增长三成，后续城投企业实

际偿债能力仍然承压，信用风险或存在延迟爆发可能；此外，疫情及洪灾造成的区域实力分化、

政策对“两新一重”领域的重点支持等都将在一定程度上加剧城投信仰在不同地区以及领域间的

分化，需重点关注相应风险演变。 

中国城投债市场上半年回顾 

伴随融资政策放宽，上半年城投债发行创历史新高，交易整体回暖，发行成本、到期收益

率均先降后升中枢整体下移，信用利差波动走阔。融资放宽条件下，城投债整体大幅扩容，发行

规模超 2.30 万亿元，同比大增约 53%，净融资总额约 1.23 万亿元，同比增加超 100%；其中，公

司债发行规模占比近三成，借新还旧比例同比回升 7 个百分点至 75%；城投债发行利率 4 月达到

阶段性低点后 5、6 月份波动上行，利率中枢同比整体下移 100BP。城投债现券交易规模为 46765

亿元，同比增长约 16%；到期收益率于 4 月底探底后有所上行，中枢同样整体下移；与此同时，

城投债信用利差波动走阔、结构性分化加剧，青海、内蒙古城投债信用利差较大；此外，经济财

力较弱、行政层级偏低地区的较弱资质城投多发生债券交易价格异动。 

从城投企业的信用状况方面看，上半年城投企业级别以上调为主，信用事件总体同比减少，

但疫情冲击下城投企业盈利能力及偿债能力均出现明显下滑。上半年城投企业级别以上调为主，

共 84 家城投上调级别，以 AA 级上调至 AA+级为主，多为财力较强地区的地市级城投。城投主体

上调主因为 2019 年地区经济产业得到发展、城投处于区域重要地位、政府支持增加等。另外，

吉林省交通投资集团有限公司级别由于其主营业务盈利能力有所下滑等原因从 AA 级下调至 AA-

级；四川金财金鑫投资有限公司则由于逾期贷款增加、资产流动性弱、偿债压力大等原因从 AA-

级下调至 A+级。报告指出上半年城投非标信用事件数量同比减少 47%，其原因或与对冲疫情影响

融资政策放宽、地方政府债务化解持续推进以及城投化债途径更为多元，利于短期信用风险有所

缓释有关，但同时贵州省仍是非标违约主要发生地且集中于遵义市。但值得注意的是，在疫情负

面影响持续的背景下，城投企业整体财务状况较去年底明显恶化。债务负担有所增加，盈利能力

明显削弱，同时，超五成城投经营性现金流无法覆盖有息债务。 

中国城投债市场下半年展望 

展望未来，在城投融资延续改善的背景下，投资者仍然需要关注城投信仰结构性分化加剧

可能蕴藏的风险，重点可关注以下四方面。第一，关注疫情、洪灾影响下区域信用实力分化对城

投企业的影响。城投融资依赖当地政府支持，且部分收入来自政府回款，疫情、洪灾使得中部地

区、西南地区经济财政实力与其他地区的分化，可能引起城投实力的区域分化。投资者需关注受

灾害冲击较大的中部、西南地区资质较弱的约 100 家城投企业的信用风险加剧问题。第二，关注



 

 

“两新一重”推进过程中的城投分化。在国家明确重点支持“两新一重”领域建设的背景下，约

1100 家从事城市基建的城投企业以及近 100 家承接新基建项目的城投企业的融资环境或受到更

多政策支持而持续改善，助力其转型升级，由此进一步拉开与其余城投企业的信用实力差距。第

三，关注新型城镇化推进中低行政层级城投间的信用风险分化。《政府工作报告》要求重点支持

新型城镇化建设工作，能承接特别国债、发行专项企业债来支持项目建设的区县城投信用实力或

将提升，拉开与其他区县城投差距。后续或有约 600 家区县城投发行专项企业债无需追加担保，

投资者可持续关注相关城投企业投资机会。此外，报告同时提醒投资者关注经济下行压力较大背

景下未来城投企业实际债务偿付压力。年内城投债月均到期及回售规模均超 2000亿元的较高水

平，而且疫情冲击下，城投企业实际债务偿付能力依旧面临较大挑战，可关注 6 家云南省属城投

在债务置换后的实际偿债能力，防范信用风险延迟爆发。 

如欲获取报告的完整内容，请致电我们的客户服务热线+852-2860 7111。
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