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[Table_Main] 
南北信用分化表现如何？ 

 
观点 

 4 月，呼和浩特春华水务公告称部分债务逾期，北方地区防风险压力仍
存。北方多地出台了债务化解措施，例如河南成立偿债保障基金、天津
出台国企改革政策等，但受信贷结构不均衡，信用风险事件的冲击，以
及南北经济结构等因素影响，南北信用分化问题仍然显著。为进一步探
讨南北分化下的信用风险以及如何应对，我们做如下分析。 

 信贷区域表现分化，北方地区新增社融下降趋势明显。一季度北方地区
新增社融占比不到 30%，下降趋势明显（图 1），多地面临信贷萎缩压
力，比如青海、天津等。与之对比，南方地区仅广东、江苏、浙江三地
新增社融占比超 38%，经济强省更容易获得信贷支持，整体来看，流动
性向南方地区倾斜，南北信贷环境分化。 

 国企违约冲击下，南北经济结构特征导致信用债市场分化，表现出“两
个走阔，一个下降”特征，具体如下： 

国企、央企利差走阔。一系列国企违约风险事件之后，信用市场分化明
显，央企、国企信用利差迅速走阔（图 2），其中国企利差上行逾 50 BP，
央企利差上行 34BP，民企利差走势相对平稳。风险事件引发了市场对
国企信用的担忧，叠加地方债务化解及疫情过后政策正常化影响，今年
一季度国企违约的比例进一步上升，北方经济更为依赖国企，对北方信
用环境冲击更大。 

区域利差走阔。受南北经济结构影响，国企利差上行直接导致了区域利
差走阔。我们用城投债的区域利差来测算地区信用风险差异，利差超过
200BP 的共有 8 个省，其中 5 个位于北方地区，分别是黑龙江、天津、
青海、吉林、辽宁。从图 3 可知，区域利差在永煤事件后迅速上行，弱
资质地区上行更为显著。结合上述地区信用债的到期分布来看（图 4），
2021-2023 年债券偿还压力较大，融资成本仍高，需进一步关注上述地
区在未来的再融资情况。  

净融资下降。区域融资情况分化（图 5），北方净融资下降更为明显，
特别是河北、辽宁、山西等地区，新发行债券难以覆盖到期债券。强资
质地区，例如江苏、广东等地，净融资受影响较小。从区位上看，河北、
山西等北方地区融资难度较大，南方地区整体净融资状况优于北方。 

 该如何应对：1）关注是否会放开限产。北方经济较为依赖传统重工业，
比如钢铁，生产受限于环保限产政策。可以持续关注政策是否会因为南
北分化加剧而放开限产。2）关注信贷结构优化进展。今年 3 月央行在
全国 24 家主要银行信贷结构优化调整座谈会上表示要充分认识优化调
整信贷结构的必要性和紧迫性，优化信贷结构。后续可以关注北方地区
新增社融占比下降趋势能否遏止，是否出台信贷结构优化相关政策。 

 整体来看，南北信用分化趋势短期内不会扭转，市场对北方信用环境信
心不足，目前弱资质地区纷纷出台防风险政策（表 1），改善区域信用
环境，比如山西地区积极协调当地金融资源、组织调研，河南、广西多
地成立信用保障基金，天津推进国企改革方案等，随着各地释放积极信
号，有助于稳定市场预期。 

 

 风险提示：信用政策超预期变化，融资环境超预期变化，二季度债券供
给超预期，债务管控政策超预期。  
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图 1：北方地区新增社融占比呈下降趋势   

 

备注：本文中的南北划分是以秦岭淮河一线为界，根据广泛认知，本文中甘肃、陕西、河

南为北方，江苏、四川、安徽为南方。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 2：华晨、永煤事件后，国企、央企信用利差走阔  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 3：区域利差逾 200BP 的部分北方地区省份  图 4：信用债到期压力仍存 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 5：部分地区融资情况变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 1：近期信用政策频发 

时间 内容 

3 月 4 日 
财联社报道山西省级层面正组织有关金融单位,酝酿建立省属煤企折价债券回购长效

机制,以有效应对二级市场债券价格异动,维护省属煤企债券价格稳定。 

3 月 26 日 

国资委印发《关于加强地方国有企业债务风险管控工作的指导意见》，指导地方国

资委进一步加强国有企业债务风险管控工作，要依法处置债券违约风险，严禁恶意

逃废债行为。 

4 月 6 日 

银行间市场交易商协会发布《银行间债券市场非金融企业债务融资工具存续期风险

管理工作指南》要求存续期管理机构对企业的信用风险进行分类管理，监测可能影

响企业偿付能力的重要信息，视情况每年选择部分关注池企业开展压力测试等。 

4 月 8 日 

国资委印发《关于报送地方国有企业债务风险管控情况的通知》，研究制定了地方

国有企业债务风险和债券风险监测报表，要求地方国企按时报送债务风险监测报表，

权益类永续债占净资产比例不得超 40%。 

4 月 13 日 
国务院公布《关于进一步深化预算管理制度改革的意见》，提出清理规范地方融资

平台公司，剥离其政府融资职能，对失去清偿能力的要依法实施破产重整或清算。 

4 月 21 日 

由山西省国运和山西省人民政府金融工作办公室主办的金融机构进晋入企调研活动

在太原启动，旨在促进全国各类金融机构深入全面了解山西省属企业新一轮战略重

组后的新发展、新面貌，强化银企对接合作。 

4 月 22 日 

沪深交易所分别发布《上海证券交易所公司债券发行上市审核规则适用指引第 3 号

——审核重点关注事项》和《深圳证券交易所公司债券发行上市审核业务指引第 1

号——公司债券审核重点关注事项》，对公司债券审核中的重点关注事项及信息披

露要求作了具体规定，对于总资产规模小于 100 亿元或主体信用评级低于 AA(含)的

城投主体,需要限制其发债规模,并将新发债券用于偿还存量债券。 

4 月 23 日 

天津市人民政府关于推动天津城市基础设施建设投资集团有限公司深化改革转型升

级实现高质量发展的方案获批，将天津城投改组为国有资本投资公司，定位为城市

综合运营服务商。 

4 月 27 日 
河南省企信保基金核准登记，总规模 300 亿，首期规模 50 亿，意在化解河南国企债

务风险、为国企融资增信。 

数据来源：政府网站，东吴证券研究所 
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