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【2024年7月城投债市场运行分析】净融资

回升重点区域改善明显，化债“充值信仰”

投资偏好再下沉 

 

【2024 年上半年城投市场运行回顾与展望】

化债持续加码、城投债净融骤降九成，关

注投资收缩效应与转型风险 

 

【2024年5月城投行业运行分析】近九成发

债省份借新还旧比例 100%，高风险地区持

续推进金融化债 

 

【2024年4月城投行业运行分析】城投债净

融资转负信用利差继续收窄，低利率环境

下关注城投境外债投资机会 

 

【城投行业 2024 年一季度回顾与展望之市

场运行篇】化债约束下重点区域融资受限，

14 省借新还旧达 100%，关注城投付息压力

及区域投资压力 

 

【2024年2月城投行业运行分析】城投债发

行缩量信用利差全面收窄，关注统借统还、

重点化债区域扩围下的投资机会 

 

 

 
 

 

净融转负、行情小幅回调 

仍可采取结构性下沉策略 

——2024 年 8 月城投债市场运行分析 
 

主要观点  

◼ 近期热点及城投策略  

➢ 政策及热点：政策方面，《2024 年上半年中国财政政策执行情况报告》强调要

落实一揽子化债举措，稳妥化解存量隐性债务；此外，建立完善地方政府资产

负债表是做大增量、化解存量的基础，《市政基础设施资产管理办法（试行）》

出台，有利于推动地方政府资产负债表构建，防止国有资产流失、促进国有资

产盘活 。化债举措方面，浙江杭州余杭区、江苏南京、四川泸州等地强化债务

管理机制，重庆璧山区成立“砸锅卖铁”工作专班、加大资产盘活力度。 

➢ 策略：“一揽子化债”推进落实下城投债安全垫仍较厚，8 月城投债市场回调，

但考虑政策面、经济基本面均未转向，资产荒仍存，我们倾向于认为未来城投

债利差仍有下行空间，当前回调后配置性价比有所提高，策略上依然可以有选

择的下沉资质。各地化债进展不一、呈“重点-非重点省份分层态势”，可继续

可继续关注化债政策落地多、进展快且有一定成效的地区。 

◼ 城投债市场运行：净融资转负、信用利差全面走阔，年内到期压力仍较大 

➢ 一级市场：发行规模环比小幅增加但净融资额转负，16省借新还旧比例 100%。

发行规模环比上升 7.67%至 5311.32 亿元，净融资转负，规模为-361.48 亿元；

加权平均发行期限 4.41年，与上月持平，5年及以上期限占比最高，达62.15%，

发行主体评级以 AAA级为主、占比 43.66%。交易所、交易商协会城投债审核

通过率环比均基本持平，分别为 79.07%、25.88%。整体借新还旧比例超 95%，

27个发债省份中有 17省达 100%，占比近六成，发债的 9个重点省份中 6省为

100%。城投债发行利率环比持平、发行利差同环比涨跌互现。加权平均发行

利率环比持平，同比下降 1.44个百分点；加权平均发行利差为 63.66BP，环比

走阔 6.30BP，同比收窄 111.69BP，宁夏发行利率、利差及升幅均最大。城投

境外债发行规模下降、发行利率下行。38 家主体发行 64 只城投境外债。规模

环比上升 2.48%至 486.60亿元，加权平均发行利率 5.64%，发行期限 2.93年；

穿透主体信用级别以 AA+级为主。 

➢ 二级市场：交易规模同环比均降，31 省信用利差均走阔。城投债现券交易规

模为 14263.89 亿元，环比下降 5.60%，同比下降 24.98%。AA+级各期限城投

债收益率普遍上行；各期限、各等级城投债利差均走阔，信用等级越低、走

阔幅度越大；31 省信用利差均扭转持续压缩态势、全面走阔，非重点省份利

差走阔幅度明显更大，但重点省份利差绝对水平明显更高，利差水平最高的

前 9 位均属于重点省份。 

➢ 信用分析：联合资信将“21安经开债”债项评级由 AA上调至 AA+；150家城

投主体的 129 只债券发生 356 次异常交易，交易数量、规模环比均降。 

➢ 提前兑付及到期回售情况：根据实际兑付信息，共 89家城投企业的 94 支债券

提前兑付本息，规模 197.61亿元，环比减少 7.46%。9-12月到期规模 14502.96

亿元，进入回售期的债券规模 6457.48 亿元，若按照 2024 年上半年 60% 的真

实回售比例进行回售，年内共有 18377.46 亿元城投债面临到期或回售。
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从市场表现看，8 月城投债到期规模较大，尽管发行小幅增加但净融资仍转负，17 省借

新还旧比例达 100%，其中 6 省为重点省份；受资金面偏紧、金融监管以及机构赎回压力等影

响，信用债市场全面回调，城投债也扭转了一直以来的上涨行情，收益率、交易利差均上行，

各省份交易利差全面抬升，非重点省份利差走阔幅度明显更大，但重点省份利差绝对水平明

显更高。考虑政策面、经济基本面均未转向，资产荒仍存，未来城投债利差仍有下行

空间，当前回调后配置性价比有所提高，依然可以有选择性的结构性下沉资质，可继

续关注化债政策落地多、进展快且有一定成效的地区，对性价比较高的中低等级城投

债进行挖掘。  

一、一级市场：发行小幅增加但净融资转负，17 省借新还旧比例 100% 

城投债1发行规模环比小幅增加，净融资额转负，审核通过率小幅下降，重点省份净融出

规模占比超六成、净融资情况相对更弱。8 月城投债发行 739 只，规模环比上升 7.67%至

5311.32 亿元，同比下降 28.71%，25 只城投债取消发行、规模为 167.36 亿元；净融资转负，

规模为-361.48 亿元。基础设施投融资行业企业发债 702 只，发行规模环比上升 5.76%至

5054.73 亿元，同比下降 29.99%。截至 8 月末，存量城投债规模达 15.60 万亿元，其中基础设

施投融资行业存量债券规模达 15.13 万亿元。交易所、交易商协会城投债审核通过率2环比小

幅下降。共 26 省（除黑龙江、青海、甘肃、海南、西藏 5 省份）交易所城投债发行在审，规

模合计 7359.13 亿元，23 省公布发行审核明确结果、规模合计 2479.93 亿元。仅从披露审核结

果的城投债看，通过审核（已通过发审会、提交注册、注册生效）规模 1960.79亿元，占比为

79.07%，环比下降 0.74 个百分点；宁夏、广西、四川终止审查规模占比居前三位，分别为

100%、91.67%、52.80%。交易商协会城投债计划发行规模 3674.32 亿元，通过规模达 950.82

亿元，通过率 25.88%，较前值上升 0.76个百分点。分区域看发行情况，27省（除黑龙江、内

蒙古、青海、海南）发行了城投债，江苏发行规模超 1000 亿元，浙江、山东发行规模均超

500 亿元；有 9 个重点省份发债，规模达 794.92 亿元、占比 14.97%，18 个非重点省份发行规

模达 4516.40 亿元、占比 85.03%。分区域看净融资情况，13 省净融入，其中包括广西、辽宁、

云南 3 个重点省份，山东净融入规模最大、超 100 亿元；16 省净流出，重点、非重点省份各

占 8 个，江苏净融出规模最大、超 350 亿元，天津次之、超 140 亿元；总体来看，12 个重点

省份净融出 227.84 亿元、占全部城投债净融出比重的 63.03%，环比下降 418.52 亿元；19 个

非重点省份净融出 133.64亿元、占比 36.97%，环比下降 490.72亿元，重点省份净融出程度更

深。 

                         
1 基于中诚信国际基础设施投融资行业口径，并考虑了城投探索市场化转型过程中逐步拓宽业务种类、融合更多公用事业领

域和市场化经营的业务来提高自身能力的情况，将部分公用事业、综合等类城投企业纳入统计样本，形成广义城投口径。

2024年 7月该广义城投名单有所扩容，相关数据均根据最新名单相应调整。 
2 考虑到交易商协会审核通过率波动较大，且债券审核周期等因素均与通过率相关，交易商协会审核通过率不能完全反映城

投债发审趋势变化。 
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发行期限持平，狭义借新还旧比例3维持 95%以上，17 省比例达 100%，发债的 9 个重点

省份有 6个省份为 100%。从发行结构看，期限上加权平均发行期限为 4.41年，与上月持平，

5 年及以上期限占比最高，达 62.15%，环比上升 1.98 个百分点；品种上一般中期票据

（35.04%）、私募债（26.72%）、超短融（14.23%）发行规模占比居前三位；发行主体以

AAA级为主、占比 43.66%，较前值增加 4.15%；行政层级以地市级为主、占比 43.41%。从募

集资金用途看，发债仅用于借新还旧的债券规模比例达 95.73%，环比上升 0.7 个百分点，共

17省借新还旧比例达到 100%。发债的 9个重点省份中，重庆、甘肃、辽宁、吉林、宁夏、贵

州 6 省份借新还旧比例达 100%；天津、广西、云南发行的部分债券既可用于借新还旧、又可

补充营运资金（涉及乡村振兴、交通运输、水务领域），因而其狭义借新还旧比例不足 100%。 

                         
3 本报告所指借新还旧比例为狭义概念，即债券募集资金用途仅为借新还旧（存量债务）的债券规模与总规模的比值。由于

定向工具募集资金用途信息披露不全，本报告借新还旧比例计算不包括定向工具；募集资金信息来自 Wind 数据库。 

图 1：城投债发行规模环比增加，同比大幅下降，净融资转负 

 
数据来源：Wind,中诚信国际城投行业数据库 

 
 

 

 

图 2：13 省净融入、16 省净融出，山东净融入规模超百亿元 

 
数据来源：Wind,中诚信国际城投行业数据库 
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