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导读 

2023 年是化债之年，7月 24 日中央政治局会议提出“要制定实施一揽子化债

方案”后，各地积极推动隐性债务化解工作。城投企业作为隐性债务的主要

举借主体，是化债工作的重中之重。城投债是城投企业在公开市场发行的债

券，是城投债务的重要组成部分，因其公开性对债券市场、金融机构投资产

生了较大的影响，在本轮化债中受到的影响也更大。2023 年城投债一、二级

市场表现如何？为何在四季度会出现城投平台“退出潮”和“364 境外债”发

行量快速上升？2024 年是否会继续发行特殊再融资债券？城投未来向何处

去？本文主要回答以上问题。 

摘要 

一、2023 年城投债回顾：七大特点 

1、“一揽子化债方案”下特殊再融资债券超预期发行，城投债迎来一轮超级

行情。2023 年 10 月以来，各省陆续启动特殊再融资债券的发行，截至 2023

年底共发行 13885 亿元。从地区分布来看，贵州、天津、云南、湖南、内蒙

古和辽宁等重点区域获得的力度较大，发行规模均超过 1000 亿元。一级市场

发行利率快速下行，出现“抢购”状态。云南、天津、吉林、陕西等省份 2023

年 12 月较 1 月加权平均票面利率下降幅度超过 200BP。同时城投债的认购倍

数也快速上升，天津城建最高认购倍数达到 105.1 倍。二级市场收益率整体

呈现出下行趋势，信用利差大幅收窄。截至 2023 年底，城投债信用利差降至

73.6BP，较年初收窄 107BP。分等级来看，低等级城投债信用利差降幅最大，

AAA、AA+和 AA 级分别收窄 54.4BP、117.9BP 和 181.8BP。分区域来看，8 个

省份信用利差收窄幅度超过 200BP，青海、云南、天津等债务负担较重的省份

信用利差降幅居前，均超过 300BP，其中天津信用利差收窄至 100BP 以内。而

北京、上海、广东 3 个省份由于本身城投信用风险较小，信用利差收窄空间

有限，降幅均小于 60BP。 

2、城投债逐步进入存量时代，到期偿还量不断扩大，净融资回落。2023 年

城投债发行量和偿还量分别增长 25.1%和 30.8%，总偿还量增长较快导致净融

资收缩。一方面，城投债进入到期高峰，再融资压力增大，2023 年城投债到

期量达 2.5 万亿元，同比增长 18.9%；另一方面，随着化债资金陆续到位，城

投债迎来一轮“提前兑付潮”，11 月和 12 月城投债提前兑付量分别同比增长

75.2%和 222.1%。 

城投债净融资也自 11 月开始转负，全年城投债净融资规模为 8756 亿元，同

比增长 4.3%，较 2021 年下降 54.2%。分省份来看，10 个省份净融资规模为

负，集中在西部和东北地区。其中贵州、广西、吉林三省净融资规模分别为

-373.9 亿元、-166.8 亿元和-103.7 亿元。 

3、城投债近 70%用于借新还旧，超 90%用于偿还债务。2023 年城投债募集资

金用于借新还旧和偿还有息债务的比重分别达到 69.1%和 24.1%，二者合计占
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比为 93.2%；用于项目建设和补充流动资金较少，占比分别为 2.3%和 2.1%。

分省份来看，青海、宁夏、天津、吉林和海南五省份偿还债务占比达到 100%。 

4、高息城投债遭提前偿还，逐渐淡出市场，“资产荒”加剧。2023 年提前兑

付的城投债以高息债券为主，5%及以上城投债占比 85.8%，其中，7%-8%的城

投债占比达到 29.3%，8%及以上的城投债占比为 4.7%。从存量城投债来看，

69.6%的城投债票面利率低于 5%，8%及以上存量高息城投债规模仅为 782 亿

元，占比仅有 0.6%。 

5、城投融资政策进一步收紧，城投债终止审查数量创新高。2023 年 10 月份

以来，交易所审核反馈为“终止”的城投债数量创新高，四季度终止审查城

投债 116 只，规模达 1644 亿元。全年终止审查城投债 207 只，金额合计 2998.9

亿元，分别较 2022 年同比增长 69.7%和 62.6%。 

6、城投平台“退出潮”来袭。城投发行人为了避免批文审核不通过，在募集

说明书中披露自身为“市场化经营主体”。2023 年多达 725 家城投平台在公告

中声明退出地方政府融资平台，为 2022 年的 4 倍。 

7、境内融资难背景下，“364 境外债”发行规模上升，目前已暂停。2023 年

城投企业共发行 27 只“364 境外债”，合计金额 273.1 亿元，主要集中在 11

月和 12 月，分别发行 230.2 亿元和 26.8 亿元，占当月城投境外发债规模的

比重分别为 75.2%和 17.6%。值得注意的是，“364 境外债”票面利率大多在

6%以上，有的甚至高达 8.9%，“364 境外债”的发行可能会加大城投债务风险，

2024 年以来没有此类债券发行。 

二、2024 年城投展望：五大趋势 

第一，总体来看，城投债务风险总体可控，公开市场债券本金兑付仍有保障。

预计 2024 年一揽子化债措施将继续落地，地方债务风险逐步缓释，城投债务

风险总体可控，城投债的兑付仍有保障。 

第二，2024 年城投债再融资压力较大，借新还旧仍是主旋律。2021-2026 年

是城投债的到期高峰，年到期量均超过 2万亿元。其中，2024 年到期量超过

3万亿元，达到 30037 亿元，占存量城投债的比重达到 25.5%。展望 2024 年，

在发行端政策持续收紧背景下，新发行城投债将主要用于借新还旧，城投债

净融资规模将延续下降趋势，预计为 6000-8000 亿元。 

第三，“资产荒”还将持续，倒逼金融机构提高投资管理能力。目前一揽子化

债措施主要针对本金，城投企业付息压力仍大，2024 年城投企业仍将致力于

置换高成本债务、压降融资成本。对于投资机构而言，这意味着过去依靠信

仰而“躺赚”的模式不再。但资产荒并不意味着没有资产可投资，而是缺少

收益高、风险低的优质资产。长期来看，这将倒逼金融机构提高投资管理能

力。 

第四，特殊再融资债券将继续发行，财政化债与金融化债同时发力。一方面，

在城投债务和付息压力仍不算小、地方债务结存限额仍有空间的前提下，2024

年大概率将继续发行特殊再融资债券支持隐性债务化解。截至 2023 年底，地

方债务余额为 40.7 万亿元，距离 42.2 万亿元的限额，结存限额被压缩至 1.4

万亿元，较 2022 年末减少 44.1%。 

另一方面，继续加大金融化债的力度，包括推动地方政府与金融机构协商，

对现有债务进行展期，对高息债务进行“削峰”；央行应急性贷款支持；破产
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重组、清算等方式减计债务；由四大资产管理公司购买地方城商行、农商行

的城投债，避免城投债务拖垮地方城商行、农商行引发金融风险，提前拆弹；

政策性银行发放中长期贷款，缓解当前到期债务压力。 

第五，有序推动城投企业注销、整合和转型，从城投自身化解部分债务风险。

由省级政府统筹，在摸清地区城投企业的情况下，结合地区经济发展水平、

区域资源、公共服务需求情况，确定地区内需要的省级、市级和区县城投数

量。在此基础上，有序推动区域内城投企业整合、重组，减少城投平台数量、

推动城投平台转型是大势所趋。具体来看：第一步，将区域内城投按照公益

性业务进行分类整合，提高运营效率。需要注意的是，这种整合不是为了扩

大资产、提高信用等级再去新增融资，而是对同类业务或沿着业务上下游进

行有效整合，避免出现整而不合的情况。第二步，审慎推动有能力、有意愿

的城投企业进行转型，转型后按照市场化企业管理，以后再举借债务政府不

再承担偿还责任。具体转型方向详见《城投转型的实质与隐性债务测算》。第

三步，其他企业通过变卖资产、省级救助等方式逐步偿清债务后予以注销。 

风险提示：城投政策超预期收严、超预期信用风险事 
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一、2023 年城投债总结：七大特点 

一是“一揽子化债方案”下特殊再融资债券超预期发行，城投债迎来一轮超级行情。

上半年受土地出让收入下滑、地方财力承压，城投非标违约、银行贷款展期等风险事件

频发，云南昆明、山东潍坊等城投企业信用事件也引发市场广泛关注，投资者对城投债

违约的担忧升至阶段性高点。2023 年 7 月 24 日，政治局会议提出“一揽子化债方案”

后，各地积极通过财政化债和金融化债等方式推动区域内隐性债务化解，市场紧张情绪

逐渐缓和并带来新一轮城投行情。2023 年 10 月以来，各省陆续启动特殊再融资债券的

发行，全年特殊再融资债券累计发行 13885 亿元。从地区分布来看，贵州、天津、云南、

湖南、内蒙古和辽宁等重点区域获得特殊再融资债券支持的力度较大，发行规模均超过

1000 亿元，分别为 2263.8 亿元、1286.3 亿元、1256 亿元、1122 亿元、1067 亿元和 1006

亿元。 

一级市场发行利率快速下行，出现“抢购”状态。云南、天津、吉林、陕西等省份

2023 年 12 月较 1 月加权平均票面利率下降幅度超过 200BP，分别达到 301BP、294BP、

248BP 和 220BP。同时城投债的认购倍数也快速上升，天津城建最高认购倍数达到 105.1

倍。 

二级市场收益率整体呈现出下行趋势，信用利差大幅收窄。虽然上半年城投信用事

件频发，对低级别城投债收益率形成一定的扰动，但由于 2022 年底城投债收益率处于历

史高位，叠加一揽子化债政策下城投收益率迅速下行，2023 年城投债收益率整体处于下

行趋势。截至 2023 年底，城投债信用利差降至 73.6BP，较年初收窄 107BP。分等级来看，

低等级城投债信用利差降幅最大，AAA、AA+和AA级分别收窄54.4BP、117.9BP和181.8BP。

分区域来看，8个省份信用利差收窄幅度超过 200BP，其中青海、云南、天津等债务负担

较重的省份信用利差降幅居前，分别达到 595.4BP、361.1BP 和 360.4BP，天津信用利差

收窄至 100BP 以内。而北京、上海、广东 3 个省份由于本身城投信用风险较小，信用利

差收窄空间有限，降幅均小于 60BP。 
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图表1：2023 年分省份特殊再融资债券发行规模 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 
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图表2：2023 年分省份城投债加权平均票面利率变化趋势 

 
资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 

注 1：加权平均票面利率=sum（债券发行利率*实际发行规模）/sum(实际发行规模） 

注 2：部分省份存在因当月城投债发行只数少而代表性较差的情况； 

 

 

1月 6月 12月

云南省 -301.0 7.16 6.38 4.15

天津市 -294.0 6.60 7.05 3.66

吉林省 -248.0 5.81 6.49 3.33

陕西省 -220.0 6.27 4.35 4.07

安徽省 -169.0 4.90 3.70 3.21

湖南省 -168.0 5.30 4.71 3.62

河南省 -143.0 5.20 4.88 3.77

新疆 -132.0 4.90 4.38 3.58

江苏省 -127.0 4.56 3.74 3.29

河北省 -123.0 5.00 4.39 3.77

福建省 -116.0 4.35 3.55 3.19

江西省 -112.0 4.48 4.11 3.36

重庆市 -104.0 5.10 5.27 4.06

浙江省 -92.0 4.07 3.50 3.15

湖北省 -73.0 4.40 4.33 3.67

北京市 -70.0 3.63 3.11 2.93

四川省 -60.0 4.61 3.70 4.01

山东省 -50.0 4.20 4.64 3.70

上海市 -47.0 3.23 2.95 2.76

山西省 -39.0 4.00 4.16 3.61

广西 -4.0 5.23 4.97 5.19

广东省 0.0 2.87 2.70 2.87

贵州省 49.0 5.96 5.27 6.45

西藏 110.0 3.48 4.58

宁夏 - 6.45 4.07

内蒙古 - 2.86

黑龙江省 - 4.17

海南省 -

青海省 -

甘肃省 - 2.96

辽宁省 - 6.14 4.40

地区 趋势图
12月较1月加权平均利率

变化（BP）

2023年主要月份加权平均发行利率（%）
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图表3：2023 年各等级城投债信用利差走势 

 

资料来源：iFinD、粤开证券研究院 

 

图表4：2023 年分省份城投债信用利差变化情况 

 

资料来源：iFinD、粤开证券研究院 
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青海 420.6 -595.4 785.0 -230.9 1015.9

云南 246.7 -361.1 487.6 -120.2 607.8

天津 92.6 -360.4 549.5 96.5 452.9

黑龙江 168.7 -263.2 334.1 -97.7 431.8

辽宁 148.4 -257.5 198.7 -207.2 405.8

广西 129.6 -255.8 234.3 -151.1 385.4

甘肃 97.2 -242.4 189.4 -150.2 339.6

贵州 404.0 -211.9 532.4 -83.6 616.0

陕西 88.9 -181.7 187.0 -83.7 270.6

河南 95.7 -166.0 197.9 -63.8 261.7

吉林 124.7 -162.0 254.5 -32.2 286.7

内蒙古 79.4 -161.1 104.6 -135.9 240.5

重庆 86.2 -150.0 164.3 -71.9 236.2
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河北 75.9 -120.2 107.6 -88.5 196.2
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山东 84.8 -98.1 141.5 -41.3 182.9

江西 77.2 -95.4 108.3 -64.2 172.5

海南 73.2 -94.8 106.1 -61.8 167.9

浙江 67.2 -92.6 94.0 -65.9 159.8

福建 59.5 -84.9 76.0 -68.3 144.3

宁夏 109.1 -60.9 111.3 -58.7 170.0

北京 56.6 -58.4 65.7 -49.3 115.0

上海 52.2 -52.5 60.3 -44.4 104.7

广东 48.6 -44.7 56.9 -36.4 93.3
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二是城投债逐步进入存量时代，到期偿还量不断扩大，净融资回落。虽然 2023 年

10 月以来城投发行端审核趋严，但全年城投债发行量可观，城投债总发行 4.8 万亿元，

同比增长 25.1%。总偿还量增长较快导致净融资收缩，2023 年城投债总偿还量规模创历

史新高，达到 3.9 万亿元，同比增长 30.8%。一方面，城投债进入到期高峰，再融资压

力增大，2023 年城投债到期量达 2.5 万亿元，同比增长 18.9%。另一方面，随着化债资

金陆续到位，城投债迎来一轮“提前兑付潮”，城投债提前兑付量呈现出明显的上升趋势，

11 月和 12 月城投债提前兑付量分别达到 351.7 亿元和 703.6 亿元，同比增长 75.2%和

222.1%。 

城投债净融资规模也自 11 月开始转负，11 月和 12 月分别为-678.7 亿元和-1181.8

亿元。2023年全年城投债净融资规模为8756亿元，同比增长4.3%，较2021年下降54.2%。

分省份来看，10个省份净融资规模为负，集中在西部和东北地区。其中贵州、广西、吉

林三省净融资规模分别为-373.9 亿元、-166.8 亿元和-103.7 亿元。 

 

图表5：城投债净融资趋势 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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图表6：2023 年分省份城投债净融资情况 

 
资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

三是城投债募集资金超 90%用于偿还债务，青海、宁夏、天津、吉林和海南五省份

募集的城投债资金全部用来偿还债务。2023 年城投债募集资金用于借新还旧和偿还有息

债务的比重分别达到 69.1%和 24.1%，二者合计占比为 93.2%；用于项目建设和补充流动

资金较少，占比分别为 2.3%和 2.1%。分省份来看，青海、宁夏、天津、吉林和海南五省

份偿还债务占比达到 100%，借新还旧占比分别为 100%、95.2%、90.3%、68.0%和 26.3%，

偿还有息债务占比分别为 0.0%、4.8%、9.7%、32.0%和 73.8%。 
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图表7：2023 年城投债募集资金用途 

 
资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 
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图表8：2023 年分省份城投债募集资金用途 

 

资料来源：企业预警通过、粤开证券研究院 

四是高息城投债遭提前偿还，逐渐淡出市场，“资产荒”加剧。一揽子化债的重要思

路是以低息换高息、逐步压降成本以缓解城投短期偿债压力。2023 年提前兑付的城投债

以高息债券为主，5%及以上城投债占比 85.8%，其中，7%-8%的城投债占比为 29.3%，8%

及以上城投债占比达到 4.7%。从存量城投债来看，5%以下城投债占比达到 69.6%,8%及以

上存量高息城投债规模为 782 亿元，占比仅有 0.6%。 

地区 借新还旧 偿还有息债务 补充流动资金 项目建设 其他

青海 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

宁夏 95.2% 4.8% 0.0% 0.0% 0.0%

贵州 94.9% 5.0% 0.1% 0.0% 0.0%

天津 90.3% 9.7% 0.0% 0.0% 0.0%

云南 89.0% 10.4% 0.3% 0.3% 0.0%

新疆 81.2% 13.9% 1.9% 2.9% 0.0%

江苏 80.6% 16.7% 0.8% 1.3% 0.6%

黑龙江 80.1% 8.0% 0.0% 0.0% 11.9%

辽宁 76.8% 22.8% 0.0% 0.0% 0.4%

重庆 76.4% 14.7% 3.7% 1.9% 3.3%

湖北 73.6% 17.4% 2.7% 5.6% 0.7%

江西 72.6% 21.8% 1.9% 2.9% 0.8%

湖南 68.1% 27.7% 1.6% 2.6% 0.1%

吉林 68.0% 32.0% 0.0% 0.0% 0.0%

陕西 67.8% 27.2% 1.4% 2.6% 0.9%

浙江 65.4% 27.3% 1.8% 3.2% 2.4%
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福建 60.1% 29.9% 4.2% 2.6% 3.3%

山西 60.1% 30.3% 2.3% 1.0% 6.3%

四川 59.6% 31.0% 3.2% 4.3% 1.8%
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广东 58.5% 33.9% 3.7% 1.4% 2.5%
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图表9：2023 年提前兑付城投债票面利率结构 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表10：存量城投债利率结构 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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名单”、财政部隐债名单内以及被交易商协会和交易所认定为城投类主体的，只能借新还

旧，严控新增债务。10月份以来，交易所审核反馈为“终止”的城投债数量创新高，四

季度终止审查城投债 116 只，规模达 1644 亿元；全年终止审查城投债 207 只，金额合计

2998.9 亿元，分别较 2022 年同比增长 69.7%和 62.6%。 

图表11：2023 年 10 月以来，城投债终止审查数量创新高 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

六是城投平台“退出潮”来袭。城投发行人为了避免批文审核不通过，在募集说明

书中披露自身为“市场化经营主体”。 2023 年多达 725 家城投平台在公告中声明退出地

方政府融资平台，为 2022 年的 4倍。 

图表12：2023 年城投退出平台数量创新高 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 
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外融资冲动强烈。由于“364 境外债”属于一年期以内的短期境外债券，不属于发改委

监管范围，发行手续相对简单，受到城投企业的青睐，2023 年 10 月以来发行规模大幅

上行。2023 年城投企业共发行 27 只“364 境外债”，合计金额 273.1 亿元，主要集中在

11 月和 12月，分别发行 230.2 亿元和 26.8 亿元，占城投企业境外发债规模的比重分别

为 75.2%和 17.6%。值得注意的是，“364 境外债”票面利率大多在 6%以上，有的甚至高

达 8.9%，“364 境外债”的发行可能会加大城投债务风险，2024 年以来没有此类债券发

行。 

图表13：城投平台海外发债情况 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

二、2024 年城投债展望：五大趋势 

第一，总体来看城投债务风险总体可控，公开市场债券本金兑付仍有保障。2023 年

12 月，中央经济工作会议提出，持续有效防范化解重点领域风险，要统筹化解房地产、

地方债务、中小银行金融机构等风险。随后，财政部和人民银行也就化债工作表态。财

政工作会议提出，要严格落实既定化债举措，加大存量隐性债务化解力度，坚决防止新

增隐性债务，健全化债长效机制，有效防范化解地方债务风险。人民银行工作会议指出，

金融支持融资平台债务风险化解工作有序推进，指导金融机构按照市场化、法制化原则，

合理运用债务重组、置换等手段，支持融资平台债务风险化解。预计 2024 年一揽子化债

措施将继续落地，地方债务风险逐步缓释，城投债务风险总体可控，城投债的兑付仍有

保障。 

第二，2024 年城投债再融资压力较大，借新还旧仍是主旋律。2021-2026 年是城投

债的到期高峰，年到期量均超过 2万亿元。其中，2024 年到期量超过 3万亿元，达到 30037

亿元，占存量城投债的比重达到 25.5%。具体来看，城投债到期压力主要集中在 1月、3

月和 4 月份，到期量分别为 3040.3 亿元、3785.5 亿元和 3152.5 亿元。展望 2024 年，

在发行端政策持续收紧背景下，新发行城投债将主要用于借新还旧，城投债净融资规模

将延续下降趋势，预计为 6000-8000 亿元。 
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图表14：历年城投债到期偿还量 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

第三，“资产荒”还将持续，倒逼金融机构提高投资管理能力。目前一揽子化债措施

主要针对本金，城投企业付息压力仍大，2024 年城投企业仍将致力于置换高成本债务、

压降融资成本。以 57万亿元城投有息债务为例，融资成本每压降 1个百分点，利息支出

减少 5700 亿元，规模相当可观。对于投资机构而言，这意味着过去依靠信仰而“躺赚”

的模式不再。但资产荒并不意味着没有资产可投，而是缺少收益高、风险低的优质资产。

长期来看，这将倒逼金融机构提高投资管理能力。 

第四，特殊再融资债券将继续发行，财政化债与金融化债同时发力。一方面，在城

投债务和付息压力仍不算小、地方债仍有空间的前提下，2024 年大概率将继续发行特殊

再融资债券支持隐性债务化解。截至 2023 年底，地方债务余额为 40.7 万亿元，距离 42.2

万亿元的限额，结存限额被压缩至 1.4 万亿元，较 2022 年末减少 44.1%。其中一般债务

结存限额为 6844 亿元，专项债务结存限额为 7463 亿元。 
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图表15：历年地方政府债务结存限额变化情况 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

第五，有序推动城投企业注销、整合和转型，从城投自身化解部分债务风险。由省

级政府统筹，在摸清地区城投企业的情况下，结合地区经济发展水平、区域资源、公共

服务需求情况，确定地区内需要的省级、市级和区县城投数量。在此基础上，有序推动

区域内城投企业整合、重组，减少城投平台数量、推动城投平台转型是大势所趋。具体

来看：第一步，将区域内城投按照公益性业务进行分类整合，提高运营效率。需要注意

的是，这种整合不是为了扩大资产、提高信用等级再去新增融资，而是对同类业务或沿

着业务上下游进行有效整合，避免出现整而不合的情况。第二步，审慎推动有能力、有

意愿的城投企业进行转型，转型后按照市场化企业管理，以后再举借债务政府不再承担

偿还责任。具体转型方向详见《城投转型的实质与隐性债务测算》。第三步，其他企业通

过变卖资产、省级救助等方式逐步偿清债务后予以注销。 
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