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聚焦区县系列     

三个维度透视安徽区县 
 

 2022 年 09 月 01 日 

 

安徽省区县城投平台少，存量债券规模小。安徽省近几年依赖产业转型升级，拉动经

济发展。安徽省区县少负面，债务也不算高，是市场的关心区域之一，我们对安徽区县进

行细化研究：从市场表现、基本面、批文通过三个维度，再审视。 

 

➢ 维度一：安徽区县城投债市场表现如何？ 

截至 2022 年 7 月 31 日，安徽省区县的存量城投债余额共计 852 亿元，涉及 56 个

区县、64 家城投平台。 

从发行情况看：安徽省区县城投债发行及净融资规模变动趋势基本与全国基本保持一

致，月度发行量占全省比重中枢在 20%-40%，主要跟随着流动性环境及政策而变化。2020

年下半年永煤事件后发行政策趋严，区县发行占比明显下降，2022 年以来净融资均为正。 

从隐含评级主体发行偏离情况看：大多区县在 2017 年前后估值偏离由负转正，在

2021 年后偏离水平走阔，但合肥在 2021 年以后多区县偏离由正转负。 

 

➢ 维度二：安徽省区县经济财政债务基本面如何？ 

经济方面，2021 年，安徽省 59 个发债区县共实现 GDP23767 亿元，GDP 平均增速

为 9%。其中，肥西县（合肥）、湾沚区（芜湖）增速表现亮眼。 

财政方面，2021 年一般预算收入增量基本恢复并超过了疫情前增量；所有发债区县

平均税收占比为 66%。 

债务方面，安徽区县债务规模整体不高，近年来绝大多数区县城投债融资依赖度在提

高，但城投有息债务增速基本放缓。区县间债务情况有分化，其中蚌埠区县的债务率水平

相对较高。 

 

➢ 维度三：省内各区县批文通过情况如何？ 

监管政策趋严的大环境下，2022 年以来各区县通过+生效总规模有所下滑；2021 年

终止规模增加，出现在合肥、阜阳、亳州、马鞍山、宣城等债务水平较高的区县。 

总结来看：（1）皖中地区（合肥、滁州、安庆、六安），合肥为省会城市，资源集中

地，其区县财政实力、产业创税能力较强，且有较多知名上市公司作为支撑，区县当中可

寻券范围较广，可积极参与。滁州属省内第二档经济实力城市，但相对而言能级弱一些，

但部分区县产业创税能力仍然可关注。安庆、六安在皖中均较弱，债务水平也不高，主要

关注还是市本级平台。（2）皖北地区（阜阳、宿州、蚌埠、亳州、淮南、淮北），阜阳、

宿州、亳州相似，产业创税能力不错，但阜阳债务率相对略高；蚌埠原经济基础较好，但

近几年产业转型没有跟上，使得区域经济落后于安徽省其他地市，整体债务率也不低，区

县能贡献一定的经济；淮南淮北两城市原始有资源禀赋，但这几年发展相对缓慢，债务水

平也不低。这一档区县当中实力级次较低，市场可参与空间有限。（3）皖南地区（芜湖、

马鞍山、宣城、铜陵、池州、黄山），按经济实力档次来看，芜湖的区县主体会受到市场

重点关注，芜湖经济发展动能强，且债务水平低，区县可关注参与机会。 

 

➢ 风险提示：城投口径偏差；部分数据处理时点不一致所导致的偏差；宏观经济、地方

政府债务压力、区域及平台评价的主观性。  
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安徽，有如一副水墨画，诸多风景尽在区县中，然安徽这几年的经济实力腾飞

发展有目共睹，且整体债务水平并不算高，以至于这两年市场较多参与安徽，尤其

是往偏弱地市的市本级和国家级园区寻券，那么，安徽区县有哪些值得关注？本文

聚焦于此，对安徽区县进行细化研究：从市场表现、基本面、批文通过三个维度，

再审视。 

1 维度一：安徽省区县城投债1市场表现如何？ 

1.1 省内区县当前有哪些存量城投债？ 

首先我们来看区域资产供给结构：截至 2022 年 7 月 31 日，安徽省区县的存

量城投债余额共计 852 亿元，涉及 56 个区县、64 家城投平台。 

分主体评级来看：其中 AA（75%，主要为宣城/芜湖/滁州/合肥平台）主体占

比较高，毕竟经济能级如此；AA+（10%）和 AA-（14%）主体均相对较少，AA-

以下（1%）极少，此外省内暂无 AAA 区县主体。 

图1：安徽区县存量城投债分布：分评级（亿元，%）  图2：安徽区县存量城投债分布：分地市（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

具体来看：对应地市经济、财政实力，皖中（合肥、滁州、安庆、六安）、皖

南（芜湖、马鞍山、宣城、铜陵、池州、黄山）、皖北（阜阳、宿州、蚌埠、亳州、

淮南、淮北）的区县存量城投债规模依次递减，但整体数量级相差不大。从存量规

模占比上看，皖中区县存量债规模占所在地区所有存量债的比例超 20%，而皖北

为 14%。 

存量公募债估值方面：安徽省内不同区县、不同主体评级的平均公募估值水平

整体较低，没有估值特别高的区域，但还是有所分化，主要受区县及所属地市经济、

财政、债务水平影响，毕竟安徽尚未有过重大负面事件影响区域出现高估值，也就

无需有引导估值修复的过程。但像安庆、阜阳、马鞍山、宣城等地市当中经济实力

 
1 文中统计的区县城投除行政层级为区县级的平台外，也包括了部分区县内的省级/国家级园区平台和股权上挂市本级的区县内平台；区县系概称，指地级市下属

区、县及县级市。 
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较弱且债务负担较重的区县，整体估值水平会相对较高。 

具体到省内各地区的区县来看： 

1、皖中地区（合肥、滁州、安庆、六安） 

（1）存量城投债规模在 20 亿元以上的有 4 个区县，分别为肥西县（合肥）、

巢湖市（合肥）、庐江县（合肥）、天长市（滁州）。其中肥西县存量城投债主体评

级以 AA+为主，属省内实力较强区县，其余 3 个区县以 AA 主体为主。庐江县 AA

主体估值水平相对略高，而天长暂无公开债券。 

（2）存量城投债规模在 10-20 亿元的有 7 个区县，分别为肥东县（合肥）、

桐城市（安庆）、明光市（滁州）、来安县（滁州）、南谯区（滁州）、全椒县（滁州）、

定远县（滁州）。其中肥东县存量城投债主体主体评级以 AA+为主，其余 6 个区县

以 AA 为主。桐城市 AA 主体估值水平略高于其他区县。 

（3）存量城投债规模在 10 亿元以下的有 9 个区县，分别为凤阳县（滁州）、

潜山市（安庆）、岳西县（安庆）、怀宁县（安庆）、霍山县（六安）、金安区（六安）、

舒城县（六安）、金寨县（六安），蜀山区（合肥）无存量债券。仅凤阳县（滁州）

有公募债，估值属于省内偏低区域主体。 

图3：皖中各区县存量城投债规模及估值（亿元，%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：2022、2023、2024、2025、2026 指对应 2022、2023、2024、2025、2026 年到期的城投债加权平均估值。 

 

2、皖北地区（阜阳、宿州、蚌埠、亳州、淮南、淮北） 

（1）存量城投债规模在 20 亿元以上的有 5 个区县，分别为太和县（阜阳）、

颍上县（阜阳）、怀远县（蚌埠）、蒙城县（亳州）、利辛县（亳州），主体评级以 AA

为主。其中颍上县估值水平相对较高。 

（2）存量城投债规模在 10-20 亿元的有 3 个区县，分别是萧县（宿州）、埇

桥区（宿州）、涡阳县（亳州）。3 个区县的主体评级以 AA 为主。埇桥区（宿州）

AA+ AA AA- AA-以下 AA+ AA AA- AA+ AA AA- AA+ AA AA- AA+ AA AA- AA+ AA AA-

肥西县 66     66   -    -    -       1.84 - - 2.35 - - 2.58 - - - - - - - -

巢湖市 41     -    41   -    -       - - - - 2.27 - - 3.07 - - 2.75 - - - -

庐江县 38     -    38   -    -       - - - - - - - 3.89 - - 2.80 - - - -

肥东县 20     20   -    -    -       - - - - - - 3.44 - - - - - - - -

蜀山区 -      -    -    -    -       - - - - - - - - - - - - - - -

天长市 28     -    28   -    -       - - - - - - - - - - - - - - -

明光市 15     -    10   5    -       - - - - - - - - - - - 3.12 - - -

来安县 15     -    15   -    -       - - - - - - - - - - 3.00 - - - -

南谯区 14     -    -    14   -       - - - - - - - - 2.78 - - - - - -

全椒县 12     -    10   2    -       - - - - - 2.66 - - - - - - - - -

定远县 11     -    11   -    -       - - - - - - - 3.06 - - 3.21 - - - -

凤阳县 6      -    6    -    -       - - - - - - - 2.69 - - - - - - -

桐城市 19     -    19   -    -       - - - - - - - 4.73 - - 5.13 - - - -

潜山市 6      -    -    6    -       - - - - - - - - - - - 5.10 - - -

岳西县 6      -    -    6    -       - - - - - - - - - - - - - - -

怀宁县 6      -    -    6    -       - - - - - - - - 2.71 - - - - - -

霍山县 9      -    -    9    -       - - - - - - - - - - - - - - -

金安区 7      -    -    7    -       - - - - - - - - 2.90 - - 4.16 - - -

舒城县 3      -    -    3    -       - - - - - 4.67 - - - - - - - - -

金寨县 2      -    -    2    -       - - - - - 4.34 - - - - - - - - -

公募估值（2025）公募估值（2024）

合肥市

滁州市

安庆市

六安市

公募估值（2023） 公募估值（2026）
地级市 区县 全部存量

主体评级 公募估值（2022）
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估值相对略高。 

（3）存量城投债规模在 10 亿元以下的有 10 个区县，分别是阜南县（阜阳）、

临泉县（阜阳）、砀山县（宿州）、泗县（宿州）、禹会区（蚌埠）、谯城区（亳州）、

寿县（淮南）、凤台县（淮南）、濉溪县（淮北），此外灵璧县（宿州）无存量债券。

其中寿县（淮南）的以及颍上县（阜阳）估值偏高。 

图4：皖北各区县存量城投债规模及估值（亿元，%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：2022、2023、2024、2025、2026 指对应 2022、2023、2024、2025、2026 年到期的城投债加权平均估值。 

 

3、皖南地区（芜湖、马鞍山、宣城、铜陵、池州、黄山） 

（1）存量城投债规模在 20 亿元以上的有 4 个区县，分别为镜湖区（芜湖）、

当涂县（马鞍山）、宁国市（宣城）、广德市（宣城），主体评级以 AA 为主。其中

宁国市（宣城）估值水平偏高。 

（2）存量城投债规模在 10-20 亿元的有 5 个区县，分别是鸠江区（芜湖）、

无为市（芜湖）、博望区（马鞍山）、和县（马鞍山）、郎溪县（宣城），主体评级以

AA 为主。其中博望区、和县均处于马鞍山，估值水平均较高。 

（3）存量城投债规模在 10 亿元以下的有 12 个区县，包括繁昌区（芜湖）、

南陵县（芜湖）、雨山区（马鞍山）、花山区（马鞍山）、含山县（马鞍山）、宣州区

（宣城）、泾县（宣城）、枞阳县（铜陵）、贵池区（池州）、东至县（池州），此外

湾沚区（芜湖）、歙县（黄山）无存量债。其中南陵县（芜湖）、泾县（宣城）在省

内估值水平偏高。 

  

AA+ AA AA- AA-以下 AA+ AA AA- AA+ AA AA- AA+ AA AA- AA+ AA AA- AA+ AA AA-

太和县 41     -    41   -    -       - - - - - - - 2.96 - - - - - - -

颍上县 24     -    24   -    -       - - - - - - - - - - - - - 5.68 -

阜南县 10     -    -    10   -       - - - - - - - - - - - - - - -

临泉县 6      -    -    6    -       - - - - - - - - - - - - - - -

萧县 17     -    17   -    -       - - - - 2.40 - - - - - - - - - -

埇桥区 14     -    14   -    -       - - - - - - - - - - - - - 3.16 -

砀山县 8      -    -    8    -       - - - - - - - - - - - - - - -

泗县 5      -    -    5    -       - - - - - - - - - - - 3.25 - - -

灵璧县 -      -    -    -    -       - - - - - - - - - - - - - - -

怀远县 49     -    32   -    16      - - - - - - - - - - - - - 3.00 -

禹会区 8      -    8    -    -       - - - - - - - - - - - - - - -

蒙城县 24     -    24   -    -       - - - - - - - 3.27 - - - - - - -

利辛县 23     -    23   -    -       - - - - - - - - - - - - - - -

涡阳县 14     -    14   -    -       - - - - - - - 2.88 - - - - - - -

谯城区 9      -    9    -    -       - - - - - - - - - - - - - - -

寿县 6      -    -    6    -       - - - - - - - - 4.85 - - - - - -

凤台县 5      -    5    -    -       - - - - - - - 2.65 - - - - - - -

淮北市 濉溪县 6      -    6    -    -       - - - - - - - - - - - - - - -

阜阳市

宿州市

蚌埠市

亳州市

淮南市

公募估值（2024）
区县 全部存量

主体评级 公募估值（2022） 公募估值（2023）
地级市

公募估值（2026）公募估值（2025）
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图5：皖南各区县存量城投债规模及估值（亿元，%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：2022、2023、2024、2025、2026 指对应 2022、2023、2024、2025、2026 年到期的城投债加权平均估值。 

 

具体到主体来看：肥西建投存量债规模居省内区县平台首位，规模为66亿元，

主体评级为 AA+。太和国投、巢湖城镇、镜湖建投等 12 家平台存量债券规模在

200 元以上，多集中于合肥、宣城、阜阳、亳州等地市。 

表1：安徽省区县存量信用债余额超过二十亿元的平台分布（亿元） 

发行人 地市 区县 主体评级 总资产 带息债务 存量债规模 

肥西县城乡建设投资(集团)有限公司 合肥市 肥西县 AA+ 361  108  66  

太和县国有资产投资控股集团有限公司 阜阳市 太和县 AA 353  139  41  

巢湖市城镇建设投资有限公司 合肥市 巢湖市 AA 419  107  41  

芜湖市镜湖建设投资有限公司 芜湖市 镜湖区 AA 381  81  40  

庐江县城市建设投资有限公司 合肥市 庐江县 AA 178  61  38  

安徽省宁国建设投资集团有限公司 宣城市 宁国市 AA 168  53  28  

怀远县新型城镇化建设有限公司 蚌埠市 怀远县 AA 287  114  26  

宁国市国有资产投资运营有限公司 宣城市 宁国市 AA 248  89  25  

蒙城县城市发展投资控股集团有限公司 亳州市 蒙城县 AA 321  115  24  

颍上县慎祥实业发展有限公司 阜阳市 颍上县 AA 210  101  24  

利辛县城乡发展建设投资集团有限公司 亳州市 利辛县 AA 242  110  23  

广德市国有资产投资经营有限公司 宣城市 广德县 AA 269  83  23  

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：财务数据为 2021 年年报数据，存量债券截至至 2022 年 7 月 31 日 

 

1.2 省内区县城投债一级发行有何变化？ 

区域内城投债的发行及净融资受到城投政策、流动性环境、区域信用负面事件

等多因素影响。2012-2020 年，安徽省区县城投债发行及净融资规模变动趋势基

本与全国基本保持一致，（月度发行量占全省比重中枢在 20%-40%），主要跟随着

流动性环境及政策而变化。2020 年下半年永煤事件后发行政策趋严，区县发行占

AA+ AA AA- AA-以下 AA+ AA AA- AA+ AA AA- AA+ AA AA- AA+ AA AA- AA+ AA AA-

镜湖区 40     -    40   -    -       - - - - 2.43 - - - - - - - - - -

鸠江区 16     -    16   -    -       - - - - 2.30 - - - - - - - - - -

无为市 12     -    12   -    -       - - - - - - - - - - - - - - -

繁昌区 9      -    9    -    -       - - - - - - - - - - - - - - -

南陵县 9      -    9    -    -       - - - - - - - 4.61 - - - - - - -

湾沚区 -      -    -    -    -       - - - - - - - - - - - - - - -

当涂县 27     -    24   4    -       - 1.95 - - - - - - 2.76 - 4.10 - - - -

博望区 20     -    20   -    -       - - - - - - - - - - 5.57 - - 5.72 -

和县 13     -    13   -    -       - - - - - - - - - - - - - 5.33 -

雨山区 9      -    9    -    -       - - - - - - - - - - - - - - -

花山区 9      -    9    -    -       - - - - - - - - - - - - - - -

含山县 5      -    -    5    -       - - - - - - - - 3.66 - - - - - -

宁国市 53     -    53   -    -       - 3.48 - - 3.95 - - 4.86 - - - - - 3.41 -

广德市 23     -    23   -    -       - - - - - - - 2.65 - - - - - - -

郎溪县 11     -    11   -    -       - - - - - - - 2.56 - - - - - - -

宣州区 9      -    9    -    -       - - - - - - - - - - - - - - -

泾县 6      -    -    6    -       - - - - - - - - - - - 4.91 - - -

铜陵市 枞阳县 10     -    -    10   -       - - - - - - - - 2.58 - - - - - -

贵池区 8      -    8    -    -       - - - - - - - - - - - - - - -

东至县 2      -    -    2    -       - - - - - 3.05 - - - - - - - - -

黄山市 歙县 -      -    -    -    -       - - - - - - - - - - - - - - -

芜湖市

马鞍山市

宣城市

池州市

地级市
公募估值（2026）公募估值（2024）

全部存量
主体评级 公募估值（2022）

区县
公募估值（2023） 公募估值（2025）
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比明显下降，2022 年以来净融资均为正。 

图6：安徽区县城投债月度发行走势（亿元，%）  图7：安徽区县城投债月度净融资走势（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

进一步具体细分来看： 

1、皖中地区（合肥、滁州、安庆、六安） 

区域内 20 个发债区县 2021 年的净融资总规模较 2020 年出现大幅增长，增

幅达 152%；所有地市 2021 年净融资总规模增量均为正。其中六安市增量最大。 

重点发债区县中，庐江县（合肥）、桐城市（安庆）、全椒县（滁州）、天成市

（滁州）、明光市（滁州）净融资规模较 2020 年有很大改善，但同为重点发债区

县的天长市（滁州）2021 年净融资规模较 2020 年有明显下降。 

图8：皖中各区县城投债净融资走势变化（亿元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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净融资：安徽区县 净融资：安徽（右）

地市 区县 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 净融资走势

肥西县 4 4 0 13 7 (3) 4 11 4 (3) 0

巢湖市 10 (2) 0 0 0 5 (3) 5 10 (15) 0

庐江县 4 (2) 0 0 3 0 0 15 0 (5) 0

肥东县 0 0 0 0 0 0 0 5 15 0 0

蜀山区 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

天长市 12 0 2 6 0 0 0 (6) 6 0 0

明光市 0 0 0 0 4 4 0 0 0 (2) 0

来安县 0 0 0 0 0 (2) 6 4 0 (2) 0

南谯区 0 0 0 (2) 0 4 0 (2) 5 0 0

全椒县 0 (2) 0 0 0 4 4 0 0 (2) 0

定远县 0 0 0 (1) 0 (1) 0 3 0 (1) 0

凤阳县 0 0 0 (2) 0 0 0 (2) 0 0 0

桐城市 0 (5) 0 (1) 0 0 (2) 9 2 0 (2)

潜山市 0 0 0 0 (2) 0 0 0 (2) 0 0

岳西县 0 0 0 0 0 0 0 0 6 0 0

怀宁县 0 0 (2) 0 0 0 (2) 0 0 0 0

霍山县 0 0 0 0 0 3 0 4 0 2 0

金安区 0 0 (2) 0 0 0 (2) 0 0 2 (2)

舒城县 0 (3) 0 0 0 (3) 0 0 0 (3) 0

金寨县 0 (2) 0 0 0 (2) 0 0 0 (2) 0

滁州市

安庆市

六安市

合肥市
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2、皖北地区（阜阳、宿州、蚌埠、亳州、淮南、淮北） 

区域内 18 个发债区县 2021 年的净融资规模较 2020 年小幅增加，幅度为

4%；其中淮南、淮北净融资规模下降，其余地市净融资规模均为正。 

重点发债区县中，灵璧县（宿州）、谯城区（亳州）净融资规模下滑幅度较大。

此外，利辛县（亳州）、怀远县（蚌埠）、阜南县（阜阳）增加幅度较大。蒙城县净

融资情况一直较好。 

图9：皖北各区县城投债净融资走势变化（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3、皖南地区（芜湖、马鞍山、宣城、铜陵、池州、黄山） 

区域内 21 个发债区县 2021 年的净融资总规模较 2020 年增长增幅较大，为

916%，马鞍山、宣城、铜陵区县平台 2021 年净融资规模增量为正，其余地市增

量均为负。其中马鞍山区县平台 2021 年净融资规模较 2020 年有显著改善，池州

市区县平台净融资规模则出现显著下滑。 

重点发债区县中，宁国市（宣城）、镜湖区（芜湖）、博望区（马鞍山）净融资

规模出现了较大幅度的增长，而雨山区（马鞍山）的净融资规模出现了显著的下滑。 

  

地市 区县 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 净融资走势

太和县 0 0 (2) 0 0 8 (9) 7 2 1 0

颍上县 8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

阜南县 0 0 0 0 0 0 0 10 0 0 0

临泉县 0 0 3 2 0 0 0 0 0 0 0

萧县 0 (2) 0 0 0 (2) 0 0 5 (2) 0

埇桥区 0 0 0 0 0 0 0 6 0 0 0

砀山县 0 0 0 0 0 0 0 8 0 0 0

泗县 0 0 0 0 0 (2) 0 0 0 (2) 0

灵璧县 0 0 0 0 0 (10) 0 0 0 0 0

怀远县 0 9 11 8 3 4 9 0 (2) 0 0

禹会区 0 0 0 0 8 0 0 0 0 0 0

蒙城县 0 0 8 0 0 0 (2) 7 0 0 0

利辛县 0 0 0 0 5 5 8 (1) (2) 5 (5)

涡阳县 10 0 0 (1) 0 0 0 (1) 0 0 0

谯城区 0 0 0 1 0 0 0 (7) 0 0 0

寿县 0 0 0 (2) 0 0 0 (2) 0 0 0

凤台县 (2) 0 0 0 (2) 0 0 0 (2) 0 0

淮北市 濉溪县 0 0 0 0 6 0 0 0 0 0 0

淮南市

阜阳市

宿州市

蚌埠市

亳州市
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图10：皖南各区县城投债净融资走势变化（亿元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：2022Q3 截至 2022.07.31 

 

1.3 省内区县各隐含评级主体发行偏离情况如何？ 

皖中各区县中，从历年发行利率估值偏离的变化来看：2018-2019 年皖中区

县整体估值偏离水平明显收窄，2021-2022 年滁州市区县整体估值偏离水平明显

走阔。具体区县来看，天长市（滁州）、定远县（滁州）、南谯区（滁州）、明光市

（滁州）、来安县（滁州）历年估值偏离较大。 

皖北的各区县中，从历年发行利率估值偏离的变化来看：阜阳市 2019-2022

年估值偏离水平抬升，亳州市 2017-2018 年估值偏离水平抬升，后有所收窄。具

体区县来看，太和县（阜阳）、颍上县（阜阳）、萧县（宿州）、蒙城县（亳州）、利

辛县（亳州）、禹会区（蚌埠）历年偏离较大。 

皖南的各区县中，从历年发行利率估值偏离的变化来看：2019 年以来，芜湖

市、马鞍山市、宣城市部分区县估值偏离水平走阔，2022 年以来整体收窄。具体

区县来看，镜湖区（芜湖）、雨山区（马鞍山）、广德市（宣城）、宣州区（宣城）

历年偏离均较大。 

  

地市 区县 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 净融资走势

镜湖区 10 0 (2) 0 0 0 6 7 0 0 (2)

鸠江区 (2) (3) 0 0 7 (3) 5 0 (2) 0 0

无为市 0 0 0 0 0 0 0 0 12 0 0

繁昌区 0 0 0 0 0 0 0 0 9 0 0

南陵县 0 0 (3) 0 0 0 (3) 0 0 0 0

湾沚区 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

当涂县 0 (3) (4) 6 4 0 (5) 0 0 0 0

博望区 0 0 0 0 15 (2) 0 (1) 0 (0) 0

和县 0 0 0 0 0 0 0 9 0 (1) 0

雨山区 3 6 (2) (1) 0 (11) 4 0 0 0 0

花山区 0 (2) 0 0 0 (2) 0 0 0 (2) (1)

含山县 0 0 (2) 0 0 0 (2) 0 0 0 0

宁国市 0 (3) 3 10 12 (3) (1) 10 4 (4) 2

广德市 0 0 (3) 5 7 0 (3) 5 0 0 (3)

郎溪县 0 0 0 (2) 0 0 0 (2) 5 0 0

宣州区 0 0 0 4 0 0 5 0 0 0 0

泾县 0 0 0 0 (2) 0 0 0 (2) 0 0

铜陵市 枞阳县 0 (2) 0 0 0 (2) 0 0 0 4 0

贵池区 0 0 0 0 0 0 0 2 6 0 0

东至县 0 (2) 0 0 0 (2) 0 0 0 (2) 0

黄山市 歙县 0 0 0 (5) 0 0 0 0 0 0 0

芜湖市

马鞍山市

宣城市

池州市
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图11：皖中各区县隐含评级主体发行偏离加权均值变化（BP） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：发行偏离=发行利率-发行日中债中短期票据到期收益率曲线对应期限及隐含评级的收益率；AA(2)级

利率曲线使用中债城投债到期收益率曲线；2022 年截至 2022.07.31。 

 

图12：皖北各区县隐含评级主体发行偏离加权均值变化（BP） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：发行偏离=发行利率-发行日中债中短期票据到期收益率曲线对应期限及隐含评级的收益率；AA(2)级

利率曲线使用中债城投债到期收益率曲线；2022 年截至 2022.07.31。 

 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

肥西县 - (40) - 12 44 28 (20) (42)

巢湖市 62 - - 34 - 57 33 4

庐江县 24 - - 33 9 6 (11) -

肥东县 - - - - - - (79) (44)

蜀山区 - - - - - - - -

天长市 - (244) - - - 38 - 290

明光市 - - - 20 - - 121 -

来安县 - - - 15 - - 112 -

南谯区 - - (0) - - - 142 38

全椒县 - 27 - - - - 29 -

定远县 - - (69) 17 - - 208 -

凤阳县 - - (27) - - - - -

桐城市 (77) - (27) 28 - - 31 38

潜山市 - - - 4 - - - -

岳西县 - - - - - - - 29

怀宁县 - - (20) - - - - -

霍山县 - - - - - - 89 67

金安区 - - (5) - - - - (49)

舒城县 - (89) - - - - - -

金寨县 - (44) - - - - - -

隐含评级主体发行偏离加权均值
区县地级市

合肥市

滁州市

安庆市

六安市

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

太和县 - - -8 59 100 - 141 73

颍上县 - - - - 79 152 - -

阜南县 - - - - - - 72 -

临泉县 - - - - - 78 - -

萧县 - 1 - 170 - - 48 59

埇桥区 - - - - -46 - -35 -

砀山县 - - - - - - 85 -

泗县 - - - 9 - - - -

灵璧县 - - - 100 - - - -

怀远县 - - - - -82 13 73 -

禹会区 - - - - - - 107 -

蒙城县 - - -40 106 - 36 12 -

利辛县 - 78 - 154 127 - 34 85

涡阳县 - - 0 - - 14 - -

谯城区 - -24 - - - -12 21 -

寿县 - - -7 - - - - -

凤台县 - - 6 - - - - -

淮北市 濉溪县 - - - - - - 36 -

阜阳市

宿州市

蚌埠市

亳州市

淮南市

隐含评级主体发行偏离加权均值
区县地级市
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图13：皖南各区县隐含评级主体发行偏离加权均值变化（BP） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：发行偏离=发行利率-发行日中债中短期票据到期收益率曲线对应期限及隐含评级的收益率；AA(2)级

利率曲线使用中债城投债到期收益率曲线；2022 年截至 2022.07.31。 

  

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

镜湖区 - -14 - - 131 -11 -7 24

鸠江区 - -70 - - - - 16 -

无为市 - - - - - - - -51

繁昌区 - - - - - - - -52

南陵县 - - 23 - - - - -

湾沚区 - - - - - - - -

当涂县 -56 - 20 59 - 75 -12 -

博望区 - - - 70 20 - -2 -

和县 - - - - -3 - -37 -

雨山区 - - -7 - - 256 158 35

花山区 -35 -9 - - - - -9 -

含山县 - - 24 - - - - -

宁国市 - - 95 - 101 -21 -15 -65

广德市 - - -16 - - 166 58 -

郎溪县 - - 21 - - - - -56

宣州区 - - - - - 131 59 -

泾县 - - - -16 - - - -

铜陵市 枞阳县 - - 11 - - - - -32

贵池区 - - - - - - 42 20

东至县 - 5 - - - - - -

黄山市 歙县 - - - 10 - - - -

芜湖市

马鞍山市

宣城市

池州市

隐含评级主体发行偏离加权均值
区县地级市
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2 维度二：安徽省区县经济财政债务基本面如何？ 

对城投的研究最终还是要回到区域经济财政债务基本面去分析和筛选。 

2.1 省内各区县 2021 年表现及历史发展情况 

2.1.1 皖中各区县 2021 年表现及历史发展情况如何？ 

1、皖中地区（合肥、滁州、安庆、六安）各区县 2021 年表现如何？ 

（1）经济方面，2021 年 GDP 总量在 1000 亿元以上的有 2 个，在 500 亿

元以上的有 4 个，在 500 亿元以下的有 14 个。 

在皖中的 20 个发债区县中，2021 年 GDP 平均增速为 8.9%，其中肥西县（合

肥）、肥东县（合肥）、天长市（滁州）、来安县（滁州）、全椒县（滁州）及六安市

4 个区县的 GDP 增速达 10%以上。三次产业结构整体布局分化，定远县、第一产

业占比较高，天长市第二产业占比最高，蜀山区第三产业占比最高。 

（2）财政方面，2021 年一般公共预算收入 30 亿元以上的 4 个区县中，肥西

县（合肥）一般公共预算收入为 59 亿元，肥东县、肥西县一般公共预算收入较

2020 年明显改善。 

2020 年税收占比 80%以上的 5 个区县中，蜀山区（合肥）税收占比提升，其

余区县均下降。 

（3）债务方面，债务规模上，肥西县（合肥）、天长市（滁州）、金寨县（六

安）地方政府债务及城投有息债务水平均较高；相较之下，蜀山区（合肥）虽然经

济财政总量居前，但整体债务规模控制较好。融资结构方面，2021 年债券占比合

肥市最高，均在 40%以上，此外，来安县（滁州）、金寨县（六安）、霍山县（六

安）在 10%以下。 

图14：皖中各区县 2021 年主要经济、财政、债务指标数据比较（亿元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

地市 区县 GDP GDP增速 人口 人均GDP 一产占比 二产占比 三产占比 一般公共预算收入 税收占比 财政自给率 地方政府债务余额 城投有息债务 债券占比

亿元 % 万人 元 % % % 亿元 - - 亿元 亿元 -

2021 2021 2021 2020 2021 2021 2021 2021 2020 2021 2021 2021 2021

蜀山区 1210 7.1 105 104765 0.2 16.8 83.1 36 90.0% 74.1% 45 - -

肥西县 1019 13.7 98 91308 6.6 42.6 50.8 59 76.1% 66.8% 116 108 46%

肥东县 811 10.1 89 79575 10.1 33.6 56.3 56 77.5% 61.3% 120 79 -

庐江县 547 6.0 89 54002 11.5 36.1 52.3 24 81.9% 31.6% 106 61 46%

巢湖市 523 9.1 73 62033 9.0 39.5 51.6 26 76.7% 38.2% 72 107 41%

天长市 623 11.0 63 91547 6.7 60.5 32.8 44 55.2% 62.7% 92 123 23%

凤阳县 459 9.9 63 65781 10.3 44.2 45.6 28 67.8% 50.7% 96 83 10%

来安县 363 10.8 42 77852 7.6 48.6 43.8 23 60.3% 56.7% 76 90 7%

定远县 357 8.9 67 48374 20.6 31.6 47.7 23 41.2% 36.4% 62 87 11%

全椒县 315 10.8 40 71354 9.5 43.9 46.6 23 66.7% 57.3% 79 54 19%

明光市 273 9.2 - 49829 16.0 28.7 55.3 20 48.4% 42.3% 50 99 14%

南谯区 232 2.1 35 - 8.6 35.0 56.4 19 59.1% 66.2% 42 47 22%

桐城市 419 6.2 - 66021 8.7 50.9 40.4 20 82.5% 34.2% 74 49 23%

怀宁县 331 6.2 70 61836 8.0 51.5 40.4 15 81.5% 36.5% 61 58 13%

潜山市 230 6.5 44 48158 13.4 43.0 43.5 10 68.7% 20.8% 56 - -

岳西县 129 6.0 41 38876 14.2 33.9 51.9 7 75.9% 17.9% 43 30 -

舒城县 357 12.2 70 43791 10.9 47.4 41.7 20 69.3% 33.9% 129 52 12%

金安区 335 10.9 83 - 13.1 31.0 55.9 16 89.2% 28.1% 64 72 13%

金寨县 225 10.3 50 39389 12.0 44.7 43.3 17 74.6% 29.0% 132 133 3%

霍山县 193 11.7 29 57330 11.8 44.3 43.9 15 75.5% 40.4% 60 93 3%

单位

年份

合肥市

滁州市

安庆市

六安市



固收专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 13 

 

 

 

 

2、皖中地区（合肥、滁州、安庆、六安）各区县历史发展情况如何？ 

（1）经济方面，不考虑疫情影响，整体 GDP 增速略有放缓。各区县的 GDP

市内排名波动较大。人口上，整体呈净流出态势，少数区县如肥西县（合肥）、南

谯区（滁州）等有净流入态势。 

（2）财政及债务方面，大部分区县近年来保持一般公共预算收入增量为正，

但 2021 年一般公共预算增量明显压缩。各区县城投有息债务增速基本放缓，除了

肥西县（合肥）、定远县（滁州）等区县仍呈上升趋势；所有发债区县债券占比均

呈下降趋势。 

图15：2015 年以来皖中地区各区县主要经济、财政、债务指标变化 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.1.2 皖北各区县 2021 年表现及历史发展情况如何？ 

1、皖北地区（阜阳、宿州、蚌埠、亳州、淮南、淮北）各区县 2021 年表现

如何？ 

（1）经济方面，2021 年 GDP 总量在 500 亿元以上的区县有 4 个，为太和

县（阜阳）、埇桥区（宿州）、谯城区（亳州）、濉溪县（淮北）；其余 14 个区县 GDP

总量均在 500 亿元以下。 

在皖北的 18 个发债区县中，2021 年 GDP 平均增速为 6.4%，其中灵璧县（宿

州）的 GDP 增速达 10%以上，蚌埠市 2 个区县均为负。产业结构上，禹会区（蚌

埠）第一产业占比最低，灵璧县（宿州）最高，凤台县（淮南）偏重第二产业，蒙

城县（亳州）第三产业占比最高。 

GDP区域排名 GDP增速 人口 一般预算收入变化值 税收占比 财政自给率 城投有息债务增速 债券占比

(2015-2021) (2015-2021) (2015-2020) (2016-2021) (2015-2021) (2015-2021) (2016-2021) (2015-2021)

蜀山区

肥西县

肥东县

庐江县

巢湖市

天长市

凤阳县

来安县

定远县

全椒县

明光市

南谯区

桐城市

怀宁县

潜山市

岳西县

舒城县

金安区

金寨县

霍山县

安庆市

六安市

地市 区县

合肥市

滁州市
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（2）财政方面，亳州市各区县一般公共预算收入整体水平相对均衡，凤台县

（淮南）税收占比最高，禹会区（蚌埠）财政自给率远超其余区县。2021 年埇桥

区（宿州）、颍上县（阜阳）一般公共预算收入在 30 亿元以上，各区县增长缓慢。 

（3）债务方面，债务规模上，阜阳市整体地方政府债务水平高，均超过 100

亿元，此外亳州市也有 4 个区县超过 100 亿元。太和县、颍上县、萧县、怀远县、

利辛县等 8 个区县城投有息债务规模超 100 亿元；怀远县和太和县对城投有息债

务的依赖度偏高。融资结构方面，其中寿县（淮南）、利辛县（亳州）等区县 2021

年债券占比提升较大。 

图16：皖北各区县 2021 年主要经济、财政、债务指标数据比较（亿元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2、皖北地区各区县历史发展情况如何？ 

（1）经济方面，剔除疫情影响，各区县 GDP 增速基本呈下滑趋势。人口上，

埇桥区（宿州）、谯城区（亳州）整体人口呈现小幅净流入的形势，蒙城县（亳州）、

濉溪县（淮北）人口 2021 年有所增长，其余区县人口呈净流出的形势。 

（2）财政及债务方面，2015 年来绝大部分区县一般公共预算收入为正增量。

部分区县部分年份下降，各区县城投有息债务增速亦基本放缓，除了太和县（阜

阳）、灵璧县（宿州）、凤台县（淮南）2021 年呈下降趋势；各区县债券占比波动

较大，萧县、泗县、凤台县占比下降。 

  

地市 区县 GDP GDP增速 人口 人均GDP 一产占比 二产占比 三产占比 一般公共预算收入 税收占比 财政自给率 地方政府债务余额 地方政府债务限额 城投有息债务 债券占比

亿元 % 万人 元 % % % 亿元 - - 亿元 亿元 亿元 -

2021 2021 2021 2020 2021 2021 2021 2021 2020 2021 2021 2021 2021 2021

太和县 509 7.3 137 34496 12.5 41.5 46.0 22 65.6% 29.4% 123 137 139 29%

颍上县 465 8.9 120 34661 14.9 41.1 43.9 30 72.6% 35.5% 137 139 101 23%

临泉县 434 9.6 165 23916 22.4 24.6 53.1 20 60.4% 22.9% 123 129 42 13%

阜南县 316 9.5 117 24534 20.9 29.7 49.3 15 73.0% 20.8% 152 154 53 -

埇桥区 723 6.5 178 - 10.8 34.3 54.9 33 65.7% 36.2% 62 65 - -

萧县 417 8.5 105 37274 17.8 42.1 40.1 24 52.6% 30.4% 94 98 133 10%

灵璧县 313 11.0 98 29494 24.9 24.2 54.2 16 68.3% 26.8% 79 85 - -

泗县 288 9.5 76 35423 22.8 28.8 48.4 15 64.5% 24.0% 99 106 75 9%

砀山县 255 7.9 77 32059 17.6 29.2 53.2 13 66.0% 25.8% 67 75 83 -

怀远县 356 (12.0) - 45196 22.9 23.6 53.5 25 60.9% 34.8% 79 89 180 23%

禹会区 224 (0.1) 26 68598 2.5 46.6 51.0 14 - 80.7% 36 36 51 16%

利辛县 367 9.2 119 27864 15.5 30.2 54.3 18 75.4% 27.1% 89 98 110 16%

谯城区 508 7.7 172 - 16.5 34.8 48.7 28 65.0% 39.3% 124 128 67 40%

蒙城县 429 8.7 148 35587 15.3 26.0 58.6 26 65.4% 39.3% 150 156 115 17%

涡阳县 416 7.7 117 32400 15.5 35.8 48.7 20 64.8% 31.4% 163 176 130 12%

凤台县 340 5.3 54 56229 11.9 52.2 35.9 22 79.5% 58.8% 47 52 80 9%

寿县 244 8.9 84 26310 24.1 25.9 50.0 19 49.7% 25.9% 87 89 14 56%

淮北市 濉溪县 541 1.4 114 52795 10.8 49.0 40.2 23 79.1% 36.4% 56 63 117 5%

宿州市

蚌埠市

亳州市

淮南市

年份

阜阳市

单位
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图17：2015 年以来皖北各区县主要经济指标变化 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.1.3 皖南各区县 2021 年表现及历史发展情况如何？ 

1、皖南地区各区县 2021 年表现如何？ 

（1）经济方面，2021 年 GDP 总量在 500 亿元以上的区县有 5 个，为镜湖

区（芜湖）、无为市（芜湖）、鸠江区（芜湖）、当涂县（马鞍山）、宣州区（宣城）；

GDP 总量在 500 亿元以下的区县有 16 个，包括芜湖 3 个区县，马鞍山 5 个区县，

宣城 4 个区县，池州 2 个区县，铜陵和黄山各 1 个区县。 

在 21 个发债区县中，2021 年 GDP 平均增速为 10.4%，其中湾沚区（芜湖）、

繁昌区（芜湖）、和县（马鞍山）、含山县（马鞍山）的 GDP 增速达 12%以上。产

业结构上，枞阳县（铜陵）一产占比在省内第一，宁国市（宣城）二产占比第一，

镜湖区（芜湖）三产占比第一。 

（2）财政方面，芜湖市财政自给率、税收占比整体表现较好，而马鞍山市分

化较大。其中，镜湖区（芜湖）、鸠江区（芜湖）、花山区（马鞍山），部分区县财

政自给率不足 50%。 

（3）债务方面，债务规模上，芜湖市债务规模整体控制较好；马鞍山市债务

集中于当涂县；宣城市债务水平偏高，宁国市、郎溪县相对而言整体债务较多，宁

国市（宣城）的城投有息债务省内最高，为唯一高于 100 亿元的区县；铜陵市债

务规模也偏高，城投有息债务和地方政府债务双高；贵池区（池州）地方政府债务

规模也不小；黄山市债务规模局中等水平。 

融资结构方面，其中鸠江区（芜湖）、泾县（宣城）2021 年平均债券占比均较

高，远超其他区县，在 60%以上。 

 

GDP区域排名 GDP增速 人口 一般预算收入变化值 税收占比 财政自给率 城投有息债务增速 债券占比

(2015-2021) (2015-2021) (2015-2020) (2016-2021) (2015-2021) (2015-2021) (2016-2021) (2015-2021)

太和县

颍上县

临泉县

阜南县

埇桥区

萧县

灵璧县

泗县

砀山县

怀远县

禹会区

利辛县

谯城区

蒙城县

涡阳县

凤台县

寿县

淮北市 濉溪县

淮南市

阜阳市

宿州市

蚌埠市

亳州市

地市 区县
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图18：皖南各区县 2021 年主要经济、财政、债务指标数据比较（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2、皖南地区各区县历史发展情况如何？ 

（1）经济方面，各市各区县 GDP 增速剔除疫情影响后，均整体缓慢下滑。

人口上，湾沚区（芜湖）、南陵县（芜湖）、当涂县（马鞍山）、和县（马鞍山）、含

山县（马鞍山）、枞阳县（铜陵）2021 年有所增加，其余区县人口多呈现净流出的

形势。 

（2）财政及债务方面，黄山市 2021 年一般公共预算收入受到一定冲击，其

余区县一般预算收入恢复情况普遍较好。城投有息债务增速基本放缓，各区县债券

占比情况分化，但均较为波动。 

图19：2015 年以来皖南各区县主要经济指标变化 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

地市 区县 GDP GDP增速 人口 人均GDP 一产占比 二产占比 三产占比 一般公共预算收入 税收占比 财政自给率 地方政府债务余额 城投有息债务 债券占比

亿元 % 万人 元 % % % 亿元 - - 亿元 亿元 -

2021 2021 2021 2020 2021 2021 2021 2021 2020 2021 2021 2021 2021

镜湖区 765 11.8 48 - 0.4 14.9 84.8 35 77.4% 95.1% 34 81 37%

无为市 578 10.5 83 61275 10.2 49.2 40.6 29 63.7% 42.9% 93 15 -

鸠江区 560 10.6 54 - 4.0 41.7 56.8 38 73.1% 87.4% 32 22 62%

湾沚区 383 13.3 35 94654 6.3 52.3 41.4 35 79.2% 66.9% 86 - -

繁昌区 364 12.3 - - 3.7 57.6 38.7 37 67.8% 81.6% 60 3 -

南陵县 321 11.6 54 65369 11.7 42.8 45.5 23 66.2% 56.3% 55 27 45%

当涂县 521 11.3 48 102999 6.9 51.6 41.5 34 67.3% 63.2% 114 87 37%

花山区 460 10.0 45 - 0.4 29.1 67.5 18 72.1% 86.9% 55 57 21%

和县 318 12.2 54 64278 9.4 40.7 49.9 16 74.6% 39.9% 69 39 13%

雨山区 250 7.7 26 - 1.0 31.6 67.4 15 73.1% 82.2% 49 - -

含山县 233 12.0 44 60061 10.4 41.6 48.0 16 72.0% 41.1% 61 20 37%

博望区 149 7.1 16 - 6.6 52.6 40.8 14 - 82.8% 28 - -

宣州区 502 9.0 77 50638 10.2 40.5 49.3 32 56.9% 61.5% 43 43 8%

宁国市 432 10.7 38 98880 6.3 58.5 35.1 35 69.6% 77.8% 75 142 29%

广德市 381 11.0 51 65993 7.5 49.4 43.1 33 77.3% 63.5% 86 - -

郎溪县 209 11.1 31 59035 9.6 54.3 36.1 22 53.1% 64.8% 62 66 11%

泾县 148 9.3 27 46839 14.3 41.3 44.5 16 48.5% 47.2% 39 10 73%

铜陵市 枞阳县 188 6.6 79 35050 17.1 28.7 54.1 11 - 23.2% 62 64 9%

贵池区 444 10.9 59 55470 8.8 43.8 47.5 23 71.4% 48.2% 73 38 -

东至县 243 10.2 39 52850 14.5 44.4 41.1 12 60.0% 33.8% 52 22 18%

黄山市 歙县 225 9.4 47 54912 9.3 37.7 53.0 14 37.6% 36.1% 53 - -

单位

年份

马鞍山市

宣城市

池州市

芜湖市

GDP区域排名 GDP增速 人口 一般预算收入变化值 税收占比 财政自给率 城投有息债务增速 债券占比

(2015-2021) (2015-2021) (2015-2020) (2016-2021) (2015-2021) (2015-2021) (2016-2021) (2015-2021)

镜湖区

无为市

鸠江区

湾沚区

繁昌区

南陵县

当涂县

花山区

和县

雨山区

含山县

博望区

宣州区

宁国市

广德市

郎溪县

泾县

铜陵市 枞阳县

贵池区

东至县

黄山市 歙县

芜湖市

池州市

马鞍山市

宣城市

地市 区县
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2.2 综合比较之下，各区县相对数据表现如何？ 

进一步，观察各区县综合比较的相对指标。 

表2：综合评价指标说明 

指标 计算方式 

产业创税能力 税收收入/GDP 

人均创税能力 税收收入/人口 

负债率 地方政府债务余额/GDP 

债务率 地方政府债务余额/(一般公共预算收入+政府性基金预算收入) 

广义债务率 (地方政府债务余额+城投有息债务)/(一般公共预算收入+政府性基金预算收入) 

财政收入对债券的覆盖倍数 (一般公共预算收入+政府性基金预算收入)/(地方政府债券余额+城投债余额) 

财政收入对城投债的覆盖倍数 (一般公共预算收入+政府性基金预算收入)/(城投债余额) 

资料来源：民生证券研究院整理 

 

1、皖中各区县中：创税能力方面，肥东县（合肥）、全椒县（滁州）、天长市

（滁州）等区县产业基础较好，主导产业对经济贡献及创收效应、人均创税能力均

较强。结合债务水平考量，庐江县（合肥）、金寨县（六安）、桐城市（安庆）等区

县债务率偏高；考虑城投有息债务，巢湖市（合肥）、肥西县（合肥）、庐江县（合

肥）对城投举债的依赖度相对较高。从“偿债”角度衡量，肥西县（合肥）、霍山

县（六安）财政收入对债券覆盖较高，超过或接近 1 倍；霍山县（六安）、金寨县

（六安）、来安县（滁州）财政收入对城投债的覆盖倍数在 10 倍以上。 

图20：皖中各区县 2021 年经济、财政、债务的综合比较及变化（元/人） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2、皖北各区县中：创税能力方面，颍上县（阜阳）产业创税能力、人均创税

能力较强。结合债务水平考量，阜南县（阜阳）、寿县（淮南市）的负债率、债务

率偏高，涡阳县（亳州）负债率偏高，太和县（阜阳）债务率偏高；考虑城投有息

产业创税能力 人均创税能力 负债率 广义债务率

(2015-2021) (2015-2020) (2015-2021) (2016-2021)

蜀山区 3% 3098 3.7% 69% - - -

肥西县 - - 11.4% 58% 112% 1.21 4.05

肥东县 5% 4679 14.8% 111% 184% - -

庐江县 4% 2192 19.4% 311% 491% 0.25 1.22

巢湖市 4% 2718 13.7% 140% 349% 0.44 1.16

天长市 4% 3733 14.8% 108% 253% 0.71 3.04

凤阳县 4% 2975 20.9% 170% 317% 0.54 7.03

来安县 4% 3510 21.0% 109% 238% 0.84 10.91

定远县 2% 1188 17.4% 165% 397% 0.52 3.91

全椒县 5% 3839 25.1% - - - -

明光市 3% - 18.2% 152% 455% 0.51 2.28

南谯区 5% 3040 18.2% 137% 289% 0.58 2.95

桐城市 - - 17.7% 248% 413% 0.35 2.67

怀宁县 4% 1727 18.4% 148% 290% 0.60 5.42

潜山市 3% 1383 24.2% 153% - - -

岳西县 4% 1253 33.0% 198% 339% - -

舒城县 4% 2074 36.1% 252% 353% 0.38 8.53

金安区 4% 1632 19.0% 162% 344% 0.54 4.12

金寨县 6% 2528 58.6% 203% 409% 0.48 14.73

霍山县 - - 31.0% 103% 263% 0.92 19.39

负债率 债务率
广义

债务率
财政收入对债
券的覆盖倍数

财政收入对城
投债的覆盖倍数

地市 区县
产业创
税能力

人均创
税能力

合肥市

滁州市

安庆市

六安市
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债务：蚌埠市对城投举债的依赖度相对较高。从“偿债”角度衡量，埇桥区（宿州）、

凤台县（淮南）、涡阳县（亳州）、财政收入对债券覆盖在 0.5 倍以上；泗县（宿州）、

临泉县（阜阳）、埇桥区（宿州）、涡阳县（亳州）财政收入对债券覆盖在 5 倍以

上。 

图21：皖北各区县 2021 年经济、财政、债务的综合比较及变化（元/人） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3、皖南各区县中：创税能力方面，芜湖市的鸠江区、繁昌区和宣城市的宁国

市产业创税能力、人均创税能力较强。结合债务水平考量，铜陵市、池州市区县的

债务依赖度均较高，尤其是枞阳县；考虑城投有息债务：铜陵市各县广义债务率均

高，此外宁国市（宣城）、当涂县（马鞍山）广义债务率也偏高。从“偿债”角度

衡量：鸠江区（芜湖）、宣州区（宣城）等区县财政收入对债券覆盖较高，较为接

近 1 倍；宣州区（宣城）财政收入对债券覆盖倍数在 10 倍以上。 

图22：皖南各区县 2021 年经济、财政、债务的综合比较及变化（元/人） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

产业创税能力 人均创税能力 负债率 广义债务率

(2015-2021) (2015-2020) (2015-2021) (2016-2021)

太和县 3% 1007 24.3% 317% 673% 0.24 0.97

颍上县 4% 1709 29.4% 242% 421% 0.35 2.41

临泉县 3% 685 28.3% 280% 376% 0.34 7.84

阜南县 4% 954 48.3% 371% 501% - -

埇桥区 3% 1133 8.5% 127% - 0.70 6.04

萧县 3% 1244 22.6% 183% 441% 0.48 3.79

灵璧县 3% 814 25.2% 128% - - -

泗县 3% 1172 34.6% 190% 332% 0.50 8.19

砀山县 3% 1017 26.4% 279% 621% - -

怀远县 4% - 22.2% 217% 713% 0.30 0.87

禹会区 - - 16.0% 250% 604% 0.33 1.79

利辛县 3% 1067 24.3% 167% 374% 0.50 2.94

谯城区 4% 1135 24.4% 205% 316% 0.40 2.25

蒙城县 4% 1102 35.0% 208% 367% 0.43 3.81

涡阳县 3% 1132 39.3% 176% 316% 0.52 5.95

凤台县 - - 13.9% 150% 404% 0.58 4.39

寿县 4% 1089 35.8% 269% 313% 0.34 4.05

淮北市 濉溪县 - - 10.4% - - - -

负债率 债务率
广义

债务率
财政收入对债
券的覆盖倍数

财政收入对城
投债的覆盖倍数

地市 区县
产业创
税能力

人均创
税能力

阜阳市

宿州市

蚌埠市

亳州市

淮南市

产业创税能力 人均创税能力 负债率 广义债务率

(2015-2021) (2015-2020) (2015-2021) (2016-2021)

镜湖区 - - 4.4% - - - -

无为市 4% 2456 16.1% 168% 195% - -

鸠江区 6% 5801 5.7% 79% 134% 0.88 2.91

湾沚区 - - 22.4% 144% - - -

繁昌区 7% - 16.5% 113% 120% - -

南陵县 5% 2838 17.0% - - - -

当涂县 4% 4807 21.9% 229% 403% 0.34 1.55

花山区 3% 2853 12.0% - - - -

和县 4% 2142 21.7% 232% 364% 0.40 5.95

雨山区 5% 4404 19.6% - - - -

含山县 5% 2450 26.4% 204% 270% 0.44 4.18

博望区 5% 4779 18.7% 194% - 0.29 0.68

宣州区 4% 2390 8.5% 101% 204% 0.91 11.66

宁国市 6% 6368 17.5% 148% 426% 0.44 1.25

广德市 6% 4642 22.5% - - - -

郎溪县 6% 3821 29.7% 182% 376% 0.49 4.72

泾县 6% 3125 26.7% 164% 207% 0.51 3.16

铜陵市 枞阳县 4% 1011 32.7% 366% 750% 0.25 2.80

贵池区 4% 2980 16.4% 264% 403% - -

东至县 3% 1623 21.4% 309% 443% 0.30 4.21

黄山市 歙县 4% 1685 23.4% 246% - - -

财政收入对债
券的覆盖倍数

财政收入对城
投债的覆盖倍数

池州市

地市 区县
产业创
税能力

人均创
税能力

芜湖市

马鞍山市

宣城市

负债率 债务率
广义

债务率
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3 维度三：省内各区县批文通过情况如何？ 

1、皖中地区（合肥、滁州、安庆、六安）的区县而言： 

从通过+生效总规模来看，监管政策趋严的环境下，2019 年以来多数区县通

过+生效规模有所下滑，且规模较小。 

从终止/(通过+生效)来看，2019 年以来，皖中终止情况较少，仅巢湖市（合

肥）较大规模批文被终止。 

图23：2019 年以来皖中各区县批文情况（亿元，%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：2022 年批文情况系截至 2022 年 8 月 7 日数据。 

 

2、皖北地区（阜阳、宿州、蚌埠、亳州、淮南、淮北）的区县而言： 

从通过+生效总规模来看，2022 年通过+生效总规模有所下降，且仅少数区

县有批文通过+生效，其中怀远县每年均有批文通过。 

从终止/(通过+生效)来看，皖北地区终止情况较少，仅太和县（阜阳）终止/

（通过+生效）比例为 28%，此外涡阳县（亳州）2022 年有被终止，其余区县未

有过终止情况。 

  

通过+生效 终止 终止/(通过+生效) 通过+生效 终止 终止/(通过+生效) 通过+生效 终止 终止/(通过+生效) 通过+生效 终止 终止/(通过+生效)

蜀山区 - - - - - - - -

肥西县 - - 13 - - - - -

肥东县 - - - - 20 - - -

庐江县 - - - - 12 - 12 -

巢湖市 - - - - - 40 - -

天长市 - - 10 - 6 - - -

凤阳县 - - - - - - - -

来安县 - - - - 10 - - -

定远县 - - - - - - - -

全椒县 - - - - - - - -

明光市 - - 10 - - - 7 -

南谯区 - - - - 5 - - -

桐城市 - - - - 10 - - -

怀宁县 - - - - 7 - - -

潜山市 - - - - - - - -

岳西县 - - - - - - - -

舒城县 - - - - - - - -

金安区 - - - - - - - -

金寨县 - - - - - - - -

霍山县 - - - - 9 - - -

六安市

2020年 2021年

合肥市

滁州市

安庆市

2022年
地级市 区县

2019年
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图24：2019 年以来皖北各区县批文情况（亿元，%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：2022 年批文情况系截至 2022 年 8 月 7 日数据。 

 

3、皖南地区（芜湖、马鞍山、宣城、铜陵、池州、黄山）的区县而言： 

从通过+生效总规模来看，2021 年皖南地区通过+生效总规模较 2020 年明

显减少，涉及区县数量也同样减少。雨山区（马鞍山）批文规模明显下滑。 

从终止/(通过+生效)来看，终止批文集中于 2021 年，为和县（马鞍山）、宁

国市（宣城）。 

图25：2019 年以来皖南各区县批文情况（亿元，%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：2022 年批文情况系截至 2022 年 8 月 7 日数据。 

 

总结来看： 

（1）皖中地区（合肥、滁州、安庆、六安），合肥为省会城市，资源集中地，其

区县财政实力、产业创税能力较强，且有较多知名上市公司作为支撑，区县当中可

寻券范围较广，可积极参与。滁州属省内第二档经济实力城市，但相对而言能级弱

通过+生效 终止 终止/(通过+生效) 通过+生效 终止 终止/(通过+生效) 通过+生效 终止 终止/(通过+生效) 通过+生效 终止 终止/(通过+生效)

太和县 15 - - - 18 5 28% 7 -

颍上县 15 - - - - - 8 -

临泉县 - - - - - - - -

阜南县 - - - - - - - -

埇桥区 - - - - - - - -

萧县 - - - - 10 - - -

灵璧县 - - - - 9 - - -

泗县 - - - - - - - -

砀山县 - - - - - - - -

怀远县 11 - 20 - 15 - 10 -

禹会区 - - 8 - - - 8 -

利辛县 - - 12 - - - 7 -

谯城区 - - 13 - - - - -

蒙城县 - - - - - - - -

涡阳县 - - - - - - - 10

凤台县 - - - - - - - -

寿县 - - - - - - - -

淮北市 濉溪县 - - - - - - - -

淮南市

阜阳市

宿州市

蚌埠市

亳州市

2022年
地级市 区县

2019年 2020年 2021年

通过+生效 终止 终止/(通过+生效) 通过+生效 终止 终止/(通过+生效) 通过+生效 终止 终止/(通过+生效) 通过+生效 终止 终止/(通过+生效)

镜湖区 - - - - - - - -

无为市 - - - - - - - -

鸠江区 - - - - - - - -

湾沚区 - - - - - - - -

繁昌区 - - - - - - - -

南陵县 - - - - - - - -

当涂县 15 - - - - - 15 -

花山区 - - 10 - - - - -

和县 - - - - - 15 - -

雨山区 - - 8 - 4 - 3 -

含山县 - - - - - - - -

博望区 - - 15 - - - - -

宣州区 - - - - - - - -

宁国市 - - 15 - - 10 - -

广德市 - - 15 - - - - -

郎溪县 - - - - - - - -

泾县 - - - - - - - -

铜陵市 枞阳县 - - - - - - - -

贵池区 - - - - 8 - - -

东至县 - - - - - - - -

黄山市 歙县 - - - - - - - -

芜湖市

马鞍山市

宣城市

池州市

2022年
地级市 区县

2019年 2020年 2021年
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一些，但部分区县产业创税能力仍然可关注。安庆、六安在皖中均较弱，债务水平

也不高，主要关注还是市本级平台。 

（2）皖北地区（阜阳、宿州、蚌埠、亳州、淮南、淮北），阜阳、宿州、亳州相

似，产业创税能力不错，但阜阳债务率相对略高；蚌埠原经济基础较好，但近几年

产业转型没有跟上，使得区域经济落后于安徽省其他地市，整体债务率也不低，区

县能贡献一定的经济；淮南淮北两城市原始有资源禀赋，但这几年发展相对缓慢，

债务水平也不低。这一档区县当中实力级次较低，市场可参与空间有限。 

（3）皖南地区（芜湖、马鞍山、宣城、铜陵、池州、黄山），按经济实力档次来

看，芜湖的区县主体会受到市场重点关注，芜湖经济发展动能强，且债务水平低，

区县可关注参与机会。 
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4 风险提示 

1、城投口径偏差。本文所采用的城投口径系非传统产业类的广义城投口径，

较传统意义上的城投，口径更为广泛。 

2、部分数据处理时点不一致所导致的偏差。由于城投公司 2021 年报尚未披

露，故本文在使用相关数据时，采用 2021 年中报数据或者 2020 年报数据近似替

代，或会导致相关指标计算有偏差。 

3、宏观经济、地方政府债务压力、区域及平台评价的主观性。债务风险与经

济发展紧密相关，宏观经济下行或导致各地偿债压力超预期抬升。 
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