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要点 

― 标普信评预计，2022 年城投企业信用质量仍将延续分化的趋势，在融资环境、区域土地市

场、以及到期债务压力的影响下，城投企业信用质量将产生进一步的差异。 

― 我们认为，2022 年城投企业融资政策整体上偏紧。 

― 我们预计，2022 年区域经济与财政相对薄弱、债务率较高的地区面临的融资环境仍不乐

观，且部分地区受房地产市场景气度下滑影响较大，少部分尾部城投企业流动性压力较大，

债务违约的风险或将上升。 

― 我们认为，云南、天津、贵州、甘肃等地区的城投企业面临的压力较大，需持续关注。 

近期回顾 

我们发现，2021 年城投企业面临的融资环境偏紧，但城投债净融资额仍较大，且区域间企业差异较

为明显，主要表现为净融资与利差分化较为明显。2021 年中央政府加大了对地方政府隐性债务的监

管，财政部、银保监会、证监会、交易所、银行间交易商协会等监管部门出台了一系列对城投企业融

资有影响的政策，城投企业融资环境偏紧。即使在这这样的环境下，2021 年，城投债净融资额仍为

正数，达到了 2.1 万亿，超过了 2020 年全年。然而我们注意到区域间净融资额差异较为明显，江苏、

浙江、山东、四川等省份大幅净流入，天津和云南等省份净流出较明显。利差方面，云贵地区和东三

省城投企业利差明显高于东部沿海省份。我们认为，这些差异与当地的财政和债务情况关系较为密切，

天津、云南的财政较为紧张，债务率较高，一方面其新增融资受到部分政策的约束，另一方面投资资

金更多流向于财政较好、债务较低的区域，最终导致了城投企业在融资方面表现出明显的区域差异。 
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图1  

 
图2  

  

另外，我们也注意到，2021 年下半年，房地产行业景气度明显下滑，部分对土地出让金较为依赖的

城市财政压力加大，一定程度上影响了对城投企业的回款，增大了当地城投企业的流动性压力。 
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资料来源：Wind，标普信评。
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图3  

 

城投信用展望 

标普信评预计，2022 年城投企业仍将延续分化的趋势，少部分尾部城投面临的压力较大，债务违约

的风险或将上升。我们认为，中央政府对地方政府隐性债务管理工作严格的要求将延续，城投融资监

管政策预计仍将持续偏紧的状态，从而持续影响部分城投企业的融资情况，尤其是在债务率较高的地

区更加明显。在我们看来，地方政府经济实力、财政实力、债务情况、以及城投债务到期压力等因素

将影响城投企业信用质量持续分化，经济、财政较弱发达且债务率较高的地区，再融资环境不容乐观。

受房地产及土地市场景气度下滑影响，特别是在对土地出让较为依赖且债务率较高的区域内，城投企

业面临的压力更为明显，2022 年部分尾部城投企业债务到期金额较大，城投企业存在一定的流动性

压力。在多方因素的影响下，城投企业的信用将持续分化，债务违约的风险或将上升。 

监管政策整体仍偏紧 

我们预计，2022 年财政政策或较为积极，但城投企业的融资政策整体仍偏紧，即使有边际的宽松，

其影响也将存在结构性的差异，有举债空间的地区面临的融资环境可能较好，高债务率区域城投企业

融资仍将受到较严格的管控。2021 年 12 月政治局经济会议提出“积极的财政政策要提升效能，更加

注重精准、可持续”。我们预计，2022 年在经济下行压力增大的情况下，财政政策将有所作为，然

而中央政府对地方政府隐性债务的严格管理预计仍将延续，积极的财政政策更多以政府债券的形式体

现。城投企业融资政策较难转向，但可能在经济下行压力进一步增大时出现边际上的放松。在此种情

况下，债务率较低的区域面临的融资环境较好，融资资金净流入的可能性上升，而债务率较高的区域

仍难以增加净债务。我们发现，近年来地方政府发行再融资债来置换当地隐性债务的规模在不断上升，

建制县隐性债务置换试点的方案也在推进，都解决了部分城投企业的债务问题，然而却体现出一定的

区域性差异，大部分城投企业仍需要再融资进行债务滚动，面临的融资政策仍偏紧。 
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区域差异影响城投企业再融资 

我们认为，不同地区经济、财政与债务的差异影响了地方政府对城投企业支持能力的差异，也影响着

2022 年区域内城投企业再融资环境的差异。经济、财政实力较强、债务风险较低的区域，仍可保持

较好的再融资环境，净融资仍可能为净流入。相反，在经济、财政较弱、债务率突出的区域，城投企

业面临较严峻的融资环境，再融资压力较大，天津、贵州、内蒙古、吉林等地有着与当地经济、财政

实力不相符的债务水平，且区域内有非标融资违约事件发生，2022 年这些地区的再融资环境仍难言

乐观，融资或将仍呈现净流出状态，城投企业流动性压力或较大。 

图4  

 

土地出让下滑明显且债务率较高的区域，面临流动性压力上升 

我们认为，在对土地出让金较为依赖的区域，土地出让金显著下滑对财政带来的压力较为明显。我们

发现，在云南、广西、江西、甘肃、河北等省份土地出让金对财政收入贡献比例较大，且 2021 年土

地出让金下滑较为显著，同比下滑超过了 30%甚至更多。 2022 年，我们预计房地产调控政策全面转

向的可能性很低，虽然有边际放松，但调控基调仍然不变，2021 年土地出让金下滑显著的省份若

2022 年继续下滑，则财政压力进一步上升。另外，我们还认为，在下滑较为明显的地区，若债务率

也较高，则城投企业面临的压力则更大，云南、新疆、内蒙古、广西、宁夏与江西体现的较为突出，

城投企业面临的压力较大。虽然天津、贵州、江苏、湖南、陕西在考虑了城投债务之后的地方政府债

务率明显的高于全国水平，但 2021 年这几个省份土地出让金同比正增长，这一因素对城投企业带来

的影响不大。 
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图5  

 

弱区域弱信用质量的城投企业流动性压力较大 

我们认为， 2022 年，在偏紧的监管政策下，部分弱区域弱信用质量的城投企业流动性压力将进一步

增大。根据标普信评对中国 2000 余家城投企业的案头分析，其潜在主体信用质量中位数位于

[BBBspc-]。对于潜在主体信用质量位于[BBspc]序列和以下的城投企业，我们分析了其存续债券余额

和未来一年内到期的债券金额。我们发现，位于江苏、浙江、湖南、四川、重庆及贵州等地区的潜在

主体信用质量较弱的城投债券规模较大，这与地区建设投入和债券融资需求较大有关，但江浙地区经

济实力较好。同时，内蒙古、青海、天津及吉林等地未来一年城投债券到期及行权占比较高。 

图6  
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资料来源：Wind，标普信评整理
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注：1.时间节点为2022年1月19日。2.根据标普信评的案头分析，2000余家城投企业潜在主体信用质量的中位数在

[BBBspc-]。3.广东及山西无一年内到期及行权债券金额数据。

资料来源：Wind，标普信评。
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