
 

大公国际：2021 年上半年城投

评级下调增多 弱资质城投风

险加速暴露 
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2021 年上半年，城投公司评级上调数量锐减，评级下调数量首次超过

上调数量，城投公司信用评级遭大面积下调引发市场的高度关注。上半年

评级被调降的城投公司区域多集中在贵州省，行政层级多分布在区县级，

且多体现为债务压力大、负面事件多的弱资质城投公司。在遏制地方政府

隐性债务扩张的严监管下，城投分化是必然趋势，预计弱资质城投公司未

来融资难度将加大。 

一、2021 年上半年城投公司主体级别或展望调低的数量明显增多，区

域信用环境恶化、债务逾期、负面事件多是引发评级下调的主要原因。 

2021 年上半年共有 21 家城投公司评级被下调，较 2020 年同期的 5

家明显上升。其中，平凉文化旅游产业投资集团有限责任公司、贵州水城

经济开发区高科开发投资有限公司和遵义市播州区城市建设投资经营（集

团）有限公司等公司主体级别或展望两年内连续多次下调。从区域分布上

来看，贵州省被下调的城投公司为 12 家，其中 4 家主体评级调低，8 家评

级展望调低；山东省和重庆市各有 2 家，甘肃省、河南省、吉林省、内蒙

古和云南省各 1 家。从行政层级上来看，地市级城投 7 家，区县级城投 13

家，国家级新区城投 1 家。 
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通过梳理，城投公司主体级别或展望下调的原因主要包括：区域信用

环境恶化、城投公司发生债务逾期、财务状况恶化、负面事件多等。 

 

从区域层面上来看，区域财力弱、信用风险事件频发是引发城投公司
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评级下调的重要原因。城投公司所在区域若财政实力弱、债务负担重、财

政下滑将导致地方政府对城投公司的支持力度有限；区域信用风险事件频

发又导致了区域信用环境恶化，影响当地企业的再融资能力。2021 年上半

年城投公司评级或展望下调的城投平台主要集中于贵州省，且以区县平台

居多，贵州省部分区域经济财政实力偏弱同时信用风险频发，区域信用环

境恶化。 

从企业自身情况来看，短期偿债压力大是被下调城投公司普遍面临的

问题，特别是部分城投公司已发生债务逾期。从企业自身情况来看，货币

资金紧张，短期偿债压力大是 21 家城投公司普遍面临的问题。债务逾期也

是城投公司评级下调的主要原因，前有贵州省多家平台公司非标展期，后

有春华水务自爆债务逾期引发降级。 

受疫情影响，部分城投公司 2020 年经营情况不佳，财务状况恶化。

被下调的城投公司中重庆旅游投资集团有限公司 2020 年收入和利润受新

冠肺炎疫情影响大幅下滑，同时未来若金佛山景区重组完成，公司将不再

控股金佛山景区。威海产业投资集团有限公司贸易类业务受疫情影响回款

面临较大的风险，同时金融服务板块逾期规模较大，截至 2021 年 3 月末，

公司融资租赁业务存续规模 8.83 亿元，不良率高达 43%。 

负面事件会对城投公司产生不利影响。城投公司的负面事件主要包括

对外担保代偿、纳入被执行人名单等。例如遵义市红花岗城市建设投资经

营有限公司、遵义市播州区城市建设投资经营（集团）有限公司等 7 家公
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司多次被列入被执行人名单，过往债务履约情况较差。贵州水城经济开发

区高科开发投资有限公司，对外担保涉及信托等债务，部分担保对象已经

出现信用风险事件并渉及法律诉讼，代偿风险较大。重庆鸿业实业（集团）

有限公司对外担保规模较大且担保出现实质代偿。 

城投转型需谨慎，收购上市公司或会对自身信用水平产生不利影响。

近年来，收购上市公司成为城投公司转型的重要途径之一，但如果上市公

司经营情况不佳，也会影响城投公司自身的信用水平。高密华荣实业发展

有限公司收购上市公司孚日股份（002083.SZ），而孚日股份业绩不及预期

公司面临商誉减值风险。云南省滇中产业发展集团有限责任公司参股的易

见股份（*ST 易见、600093.SH）被证监会立案调查，面临退市风范。 

二、2021 年上半年城投公司主体级别或展望调高的数量显著下降；区

域经济财政实力稳步增强，持续得到地方政府在资本金注入及资产划拨方

面的支持仍是评级上调的主要原因。 

2021 年上半年只有 10 家城投公司的主体级别或展望上调，较 2020

年全年的 159 家大幅下降；其中 2 家主体评级由 AA+上调至 AAA，7 家

主体级别由 AA 上调至 AA+，1 家评级展望由负面调整为稳定。从上调的

区域来看，江苏省的平台仍占优势；从上调主体的行政层级来看，地级市

平台上调较多。区域经济财政实力稳步增强，持续得到地方政府在资本金

注入及资产划拨等方面的支持仍是城投公司级别上调的主要因素。 
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区域经济财政实力稳步增强是评级上调的重要支撑。良好的区域发展

环境能为城投公司的发展提供有利的外部环境。纵观 10 家被上调的城投公

司，其所处的区域诸如南通市、张家港市、浏阳市等都属于经济财政实力

较强的区域，且近年来，经济财政实力稳步增强。如近年来张家港市经济

财政持续增长，经济总量位居我国百强县（市）第三位。 

地方政府的支持是评级上调的主要推动力。地方政府的外部支持一方

面体现了当地政府对城投公司的重视程度，另一方面通过资产注入可以提

升城投公司的平台地位、扩大资产规模、增强资本实力、降低融资成本。

例如，2020 年南充市政府将南充市工业发展投资有限责任公司和南充市交

通投资开发有限责 任公司整体划转至南充发展投资（控股）有限责任公司，

公司资产规模及业务范围同步扩大，资本实力进一步增强。受金阳新城范

围内的浏阳经济技术开发区与浏阳高新技术产业开发区合并影响，浏阳市

人民政府对于金阳新城内的国有基础设施建设公司进行了整合。在此背景

下，浏阳市人民政府将浏阳经开区恒康基础设施管理有限公司等公司整合
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