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那些城投违约后，发生的故事 
 

近期，个别城投风险事件有所发酵，背后原因、带来的警示，及后续可能

的影响？本文梳理，敬请关注。 

 

 近期城投风险事件成因？土地财政、再融资能力弱化等导致现金流断裂等 

近期，兰州城投违约事件发酵，直接缘于兰州城投、兰州建投到期压力下，账面
资金的持续减少。8 月底，兰州城投出现技术性违约，导致相关区域城投债利差
大幅走阔、个券收益率一度上行超 900BP。究其原因，地方债务到期压力下，兰
州城投流动性紧张早有苗头、筹资现金流净额持续为负。流动资金的“捉襟见
肘”从货币资金对短期债务的覆盖也可看出，兰州建投和兰州城投货币资金占 1
年内到期非流动性负债的比重自 2021 年一季度持续回落、一度低至不足 10%。 

更深层次的是，兰州“隐债”高增下，土地市场低迷等进一步拖累平台政府相关
业务收入、现金流和再融资能力等。土地市场低迷，一方面导致政府性基金收入
下降，影响平台政府相关业务收入；另一方面，土地价值缩水、流通下降，影响
平台现金流和再融资；此外，平台大规模拿地托底地产，也或进一步加剧现金流
压力。具体来看，兰州国有土地使用权出让收入在 2021 年近乎“腰斩”至不足
130 亿元、2022 年前 7 月仅 35 亿元；城投债融资自去年四季度以来持续为负 

 此次城投风险的启示？土地依赖度高、再融资压力大的省市或面临尾部风险 

融资环境“收紧”、叠加土地市场持续降温，或弱化平台偿债能力，部分违约风
险暴露也或加剧再融资压力。地方债务监管收严下，城投债融资弱于以往、前三
季度净融资同比下降超 3 成；部分省市净融资甚至持续为负、尤其桂、蒙、甘、
等西部和天津等东部省市。融资环境收严下，地产降温拖累地方财力等或弱化平
台偿债压力，其中，甘、青、津等省市前三季度商品房销售同比降幅在 35%以上 

再融资压力加大下，部分偿债压力较大、土地依赖度较高、现金流恶化的区域或
面临较高的尾部风险。土地财政恶化，进一步加大地方债务压力，尤其是对土地
依赖度较高省市。结合土地依赖度与城投债中低评级到期占比，贵、桂等或更易
受土地市场拖累、尾部风险较高；结合 2022 年上半年城投债融资“借新还旧”
比例和净融资同比变化，津、贵、甘等地付息压力较大且筹资能力相对较差。 

 违约风险后的故事？多措并举下融资环境改善，但部分省市修复的时间较长  

稳住风险、防止外溢下，政策加强国企债务监管、资产负债率管控等，要求落实
属地责任，并配合地方政府推动信贷支持落地、修复区域信用等。城投违约等信
用风险事件并非近年首次，违约风险暴露后，相关地区融资出现恶化、甚至产生
明显“外溢”效应、2020 年底“永煤事件”即为典型。为此，政策加大对融资
平台和地方国企等债务风险摸底排查，并引导金融机构理性行为，加快化解信用
违约等带来的风险外溢，并推出信贷等政策结构性支持，助力地区信用环境修
复。 

多措并举下，受债务风险波及的区域融资环境逐步改善，但部分省市信用修复时
间较长、一年之久才回归常态。2020 年底个别信用违约影响下，部分省市信用
债融资一度明显收缩，拖累信用环境修复的整体表现。前 8 个月企业债券占新增
社融比重也可侧面印证，占比自 2020 年高点的 15%、回落至 2022 年不足 9%。 

 

风险提示：政策效果不及预期，疫情反复，统计过程中可能的偏误或遗漏。 
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1、近期城投风险事件，背后的原因？ 

 

近期，兰州城投违约事件发酵，相关区域城投债利差大幅走阔、个券收益率急
速跳升。继年初兰州城投担保的非标融资违约后，8 月底，兰州城投定向融资
工具未按时完成兑付、出现技术性违约。违约风险持续发酵下，甘肃 AA 级城
投利差自年初的 330BP 左右一度跃升至 440BP 以上；部分个券收益率大幅上
行，例如，20 兰州城投 PPN001 在 8 月底至 9 月中旬，中债估值收益率自
16.3%上行至 25.6%。 

 

图表 1：甘肃省 AA 级城投债利差大幅走弱  图表 2：部分个券收益率直线抬升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

债务风险暴露直接缘于兰州城投、兰州建投到期压力下，账面资金的持续减少。
到期压力下的流动性紧张早有苗头，兰州城投、兰州建投筹资现金净额自
2021 年来持续走弱；流动资金的“捉襟见肘”从货币资金对短期债务的覆盖也
可看出，兰州建投和兰州城投货币资金占 1 年内到期非流动性负债的比重自
2021 年一季度持续回落、一度低至不足 10%。此外，土地市场低迷下，与地
产相关的受限资产或遭贬值，影响抵押贷款等再融资，一定程度上反映与地方
政府业务往来的应收账款也明显大幅攀升。 

 

图表 3：兰州城投、建投筹资现金流自 2021 年来走弱  图表 4：货币资金对短期债务覆盖较为薄弱 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源： Wind、国金证券研究所 
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图表 5：兰州城投平台受限资产中地产相关占比高  图表 6：兰州城投、兰州建投应收账款大幅攀升  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源： Wind、国金证券研究所 

 

更深层次的是，兰州“隐性”债务高增下，土地市场低迷等进一步拖累平台政
府相关业务收入、现金流和再融资能力等。土地市场的持续低迷，一方面导致
政府性基金收入下降，影响城投平台政府相关业务收入；另一方面，土地资产
价值缩水、流通下降，影响城投平台现金流和再融资；此外，城投平台大规模
拿地托底地产，也可能进一步加剧现金流压力。具体来看，兰州国有土地使用
权出让收入在 2021 年近乎“腰斩”至不足 130 亿元、2022 年前 7 月仅 35 亿
元；“隐性”债务高增、部分违约事件影响下，兰州的城投债融资自去年四季度
以来持续为负、累计净融资超-260 亿元。 

 

图表 7：兰州土地成交总价明显低于往年同期水平  图表 8：土地市场降温拖累地方财力  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源： Wind、国金证券研究所 
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图表 9：近年，兰州“隐性债务”一度大幅攀升  图表 10：兰州城投债融资自去年底以来持续为负 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源： Wind、国金证券研究所 

 

2、此次城投风险暴露，带来的启示？ 

 

债务累积推升还本付息压力，尤其部分“隐性”债务压力较大的西部省市。“隐
性”债务成本相对较高，推升还本付息压力，从城投平台带息债务及其财务费
用也可窥见一斑。西部和东北的财务费用占比明显高于东中部地区，尤其是青、
蒙、云、吉等地占比均在 3.4%以上。综合考虑地方财力等，云贵等地隐性债务
率明显高于区域平均水平，苏、津等部分东部省市债务压力也相对较大。 

 

图表 11：西部、东北财务费用支出占比较高   图表 12：非标融资成本明显高于城投债  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 13：青、蒙、宁等地利息支出占比明显高于其他   图表 14：部分东部、西部省市债务率明显高于平均  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

融资环境“收紧”、叠加土地市场的持续降温，或弱化平台偿债能力，部分违约
风险暴露也或加剧再融资压力等。地方债务监管收严下，城投债融资明显弱于
以往，前三季度累计融资仅 1.2 万亿元、同比下降超 3 成；部分省市城投债净
融资甚至持续为负、尤其是青、桂、蒙、甘等西部省市，天津等东部省市城投
债融资也明显较弱。融资环境收严下，地产降温拖累地方财力等或弱化平台偿
债压力，甘、青、云等西部，苏、津等东部省市 2022 年前 8 月商品房销售额
同比降幅均在 35%以上。 

 

图表 15：年初以来，城投债融资整体弱于往年同期   图表 16：部分省市净融资持续为负、西部占比较多  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 17：地产降温拖累土地财政   图表 18：部分省市商品房销售明显走弱 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

再融资压力加大下，部分偿债压力较大、土地依赖度较高、现金流恶化的区域
或面临较高的尾部风险。地方债务累积、土地财政恶化，进一步加大地方债务
压力，尤其是对土地依赖度较高的省市。结合土地依赖度与城投债中低评级到
期占比来看，贵、桂等地或更易受土地市场拖累、尾部风险较高；结合 2022
年上半年城投债融资中“借新还旧”比例和净融资同比变化来看，津、贵、甘
等地付息压力较大、筹资能力或相对较差（详情参见《疫情下的债务图景》）。 

 

图表 19：部分省市对土地依赖度明显高于区域平均  图表 20：部分省市易受土地市场拖累、尾部风险较高 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

-45%

-35%

-25%

-15%

-5%

5%

15%

25%

35%

45%

2
0
1
5
-0

1

2
0
1
5
-0

8

2
0
1
6
-0

3

2
0
1
6
-1

0

2
0
1
7
-0

5

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
9
-0

2

2
0
1
9
-0

9

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

8
百城土地成交建筑面积同比(7MMA)

国有土地使用权出让收入(7MMA,右轴)

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

上
海

北
京

山
东

福
建

河
北

海
南

广
东

江
苏

浙
江

天
津

江
西

河
南

湖
北

湖
南

山
西

安
徽

新
疆

陕
西

宁
夏

四
川

贵
州

内
蒙
古

广
西

甘
肃

云
南

重
庆

青
海

西
藏

黑
龙
江

辽
宁

吉
林

东部 中部 西部 东北

(亿元)

2022年前8月各省市商品房销售额

2022年前8月 累计同比(右轴)

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

浙
江

福
建

山
东

江
苏

河
北

广
东

天
津

北
京

上
海

海
南

湖
南

湖
北

安
徽

江
西

河
南

山
西

贵
州

四
川

重
庆

吉
林

陕
西

云
南

广
西

青
海

新
疆

宁
夏

西
藏

内
蒙
古

辽
宁

黑
龙
江

东部 中部 西部 东北

2021年土地依赖度 区域平均水平

山东

北京

吉林

四川

天津
宁夏

安徽

山东

山西

广东

广西

新疆

江苏
江西

河北

河南

浙江

湖北
湖南

甘肃

福建

贵州

重庆

陕西

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

75% 80% 85% 90% 95% 100%

2
0
2
3
年

到
期
城
投
债

A
A
及
以

下
占
比

2021年土地财政依赖度



“宏观基本面”系列 

- 8 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

图表 21：部分省市付息压力较大、且筹资能力较差，西部尤其明显 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

3、以史为鉴，违约风险发生后的故事？ 

 

城投违约等信用风险事件并非近年首次，违约风险暴露后，相关地区融资出现
恶化、甚至产生明显的“外溢”效应。2020 年底，个别信用违约事件，对金融
市场和融资产生了显著冲击，例如，河南、山西等相关省市信用债融资持续收
缩，单月净融资一度下探至-270 亿元左右、创 2017 年以来新低。信用违约事
件影响、债务压力等显现下，地区融资分层加速凸显、城投债融资进一步向苏
浙等地集中，弱资质主体的城投债发行难度或加大。 

 

图表 22：“永煤事件”后，豫、晋东债融资一度受阻  图表 23：信用风险后，融资分层一度明显加剧 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

稳住风险、防止外溢下，政策加强国企债务监管、资产负债率管控等，要求落
实属地责任，并配合地方政府推动信贷支持落地、修复区域信用等。稳住债务
风险，并不意味着不让信用违约，也并非政府兜底，而是更加强调市场化举债
和风险处臵。为此，政策加大对融资平台和地方国企等债务风险摸底排查，并
引导金融机构理性行为，加快化解信用违约等带来的风险外溢。此外，有效防
范风险的前提下，信贷等政策结构性支持，推动部分地区信用环境加快修复。 
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图表 24：政策强调落实属地责任、打击“逃废债”等  图表 25：推动信贷支持落地、修复区域信用 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

多措并举下，受债务风险波及的区域融资环境逐步改善，但部分省市信用修复
的时间较长、一年之久才回归常态。2020 年底个别信用违约影响下，部分省市
信用债融资一度明显收缩，拖累信用环境修复的整体表现。前 8 个月企业债券
融资占新增社融比重也可侧面看出，占比自 2020 年高点的 15%、回落至
2022 年的不足 9%（参见《信用环境如何演绎？—来自融资结构的视角》）。 

 

图表 26：河南“永煤事件”一年后城投债融资回归常态  图表 27：企业债券融资占社融比重自 2021 年以来下
降 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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经过研究，我们发现： 

 近期，兰州城投违约事件发酵，直接缘于兰州城投、兰州建投到期压力下，
账面资金的持续减少；更深层次的是，兰州债务率高居不下，土地市场低
迷等进一步拖累平台政府相关业务收入、现金流和再融资能力等。 

 融资环境“收紧”、叠加土地市场持续降温，或弱化平台偿债能力，部分违
约风险暴露也或加剧再融资压力；再融资压力加大下，部分偿债压力较大、
土地依赖度较高、现金流恶化的区域或面临较高的尾部风险。 

 稳住风险、防止外溢下，政策加强国企债务监管、资产负债率管控等，要
求落实属地责任，并配合地方政府推动信贷支持落地、修复区域信用等；
多措并举下，受债务风险波及的区域融资环境逐步改善，但部分省市信用
修复时间较长、一年之久才回归常态。 

 

 

4、风险提示： 

1、政策效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累稳增长需求释放，资金滞

留在金融体系；疫情潜在反复风险，对项目开工、生产经营活动等的抑制。 

2、疫情反复。变异毒株加大防控难度，不排除疫情局部反复的可能。 

3、统计过程中可能的偏误或遗漏。城投债公开数据来源于 Wind 数据库，更新、

分类可能存在一定时滞和偏误。 
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本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并

不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能

使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客

户关于特定证券或金融工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身

的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成

国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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