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山东城投路向何方？ 
2023 年 3 月 15 日  

要点 

― 山东城投再融资环境呈现弱化趋势，且省内不同城市间分化明显，市级平台也受到不同程度

的影响。 

― 标普信评认为，局部区域债务率高企，融资结构、期限不合理，地方债务管理有待改善等是

山东城投企业债务风险暴露的主要原因。 

― 山东省部分区县城投及尾部城投信用质量承压；再融资环境的扭转有赖于政府债务管理体系

的完善，改善尚需时日。 

― 城投企业风险对当地银行业的影响整体可控，但个别城商行面临的资本补充压力有所加大。 

现状：城投再融资环境弱化，省内分化明显，市级平台受到波及 

山东省作为全国经济大省，省内城投再融资环境却日趋弱化。山东省为国内经济大省，2022 年实现

地区生产总值 87,435 亿元，经济体量连续多年居于全国第三位，实现一般预算收入 7,104 亿元，位

列全国第五。经济结构方面，山东省重工业较发达，新兴经济有所不足，新旧动能转换仍需持续推

进。山东省城投企业数量和城投发债量较多，然而债务并未能够充分转化成有效的投资，部分区域的

城投存在较大的债务压力，非标负面信用事件、舆情等发生范围较为广泛，区域整体再融资环境不

佳，融资环境与其经济体量不相匹配。我们观察到，山东省城投债信用利差自 2021 年初开始与全国

城投债平均利差产生较大分化，并且持续高于其他沿海主要经济省份以及全国平均水平，再融资环境

不容乐观。 

山东省内不同城市的城投再融资环境存在较大分化。山东省下辖各地级市经济发展水平有一定差异，

整体呈现东强西弱、北强南弱的格局，而省内不同城市间城投企业的再融资环境差异较大，并不与经

济实力完全挂钩。济南、青岛和烟台在省内的经济、财政实力强，整体再融资环境相对可控，而潍坊、

济宁等经济体量即便在省内相对靠前的区域，再融资环境仍呈现不断恶化趋势。我们认为融资环境的

差异可能主要是受不同地区债务水平、债务结构、负面信用事件等因素影响所致。 
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山东区县级城投风险具有向区域内其他城投蔓延的趋势，市级平台再融资环境也受到不同程度的影

响。目前，山东非标等负面信用事件主要集中于区县或以下级城投企业。我们认为市级政府由于具

备更强的财政支配及协调管理能力，市级城投的信用资质仍好于区县级城投，但各地市级平台再融资

环境仍然受到了不一的影响。山东省多个地市主要市级平台近一年的利差波动水平高于全国城投平均

水平，其中潍坊的市级平台利差变动幅度已经超过了山东全省城投企业的平均水平，再融资成本和难

度都有明显上升。 
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图3  

 

债务问题：局部债务率高，融资结构、期限不合理，债务管理有待改善 

我们认为，山东省各地市下辖区县的政府债务率水平差异大，部分区县政府支持能力弱，增加了区

域债务风险暴露的压力。山东省的债务规模较大，但得益于较好的财政实力，全省债务率尚处于全

国中等水平。虽然山东省内各地市债务率也呈现一定的差异性，但在全国范围来看，各地市债务压力

并不十分突出。然而，纵观各地市下辖区县，债务水平分化则较为明显，部分区县债务率高企，成为

影响区域融资的短板。从下图可以看出，寒亭区、潍坊滨海经开区、李沧区的城投债规模与当地一般

预算收入之比超过 10 倍，债务压力突出，该等区域也出现了非标负面信用舆情。 

图4  
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我们认为，山东省城投企业非标、债券融资占比较高，融资结构存在一定不合理性。从非标融资来

看，山东省城投企业的非标规模位列全国第四，带息债务中非标占比水平排名全国第三，规模和占比

都处于全国前列。我们认为，非标融资成本高，并且受城投融资政策影响较大，融资接续的稳定性不

强。较高的非标占比一方面增加了山东城投企业的利息支出负担，另一方面也增大了再融资的难度。

从省内城市来看，淄博、威海、泰安、滨州、潍坊和济宁的非标融资比例较高，明显高于全国和省内

平均水平，区域再融资的稳定性值得关注。此外，山东城投企业的定融规模突出，定融具有更高的融

资成本，且期限偏向短期化，我们认为这体现出采用定融融资的区域城投主体在传统融资渠道方面已

面临较大的阻滞，再融资压力明显。 

图5  

 

图6  
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从债券融资来看，山东各地市城投企业债券融资占比也普遍高于全国平均水平。我们认为，这体现出

山东地区曾经的举债能力较强，城投企业市场认可度较高。然而债券融资的兑付刚性较强，较高的债

券融资占比使城投再融资对市场波动较为敏感。在山东省内，济宁、临沂城投企业的债券融资占比接

近一半，在投资人认可度下降、市场波动时期面临的再融资难度或将更大。 

图7  

 

我们发现，山东部分地区债务短期化较为明显，面临较大的流动性管理压力。城投企业的资金主要

投向于城市基础设施建设、土地整理、保障房开发等业务，该类业务普遍投资金额较大，回款周期长，

长期债务与城投企业的业务性质及回款进度匹配程度更高。从自身债务结构来看，日照、潍坊的城投

企业短期债务占比水平明显高于省内其他城市，增加了短贷长投带来的流动性管理压力。从财政压力

角度来看，潍坊、青岛和威海的城投企业短期债务规模与当地政府的一般预算收入之比超过 2 倍，短

期债务对财力挑战较大，十分依赖于再融资。 

图8  
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