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摘要 

随着各地化债措施逐步落地，城投债一级发行利率与二级收益率快速下行，

引起投资者关注。但从量上来看，在 3899 名单制管理、“335 指标”等约束下

城投债发行审核趋严，叠加到期高峰来袭，上半年城投债净融资为负，市场

上出现“城投债将退出历史舞台”的言论。2024 年上半年城投债运行有哪些

特征？城投公司未来向何处去？主导下半年城投债市场运行的核心逻辑是什

么？本文主要回答以上问题。 

一、2024 年上半年城投债回顾：五大特征 

一是融资监管趋严与到期高峰双重影响，城投债净融资为负、步入存量时代。

随着一系列化债政策陆续出台，城投债发行审核保持收紧态势，叠加到期规

模较高，净融资规模大幅回落。2024 年上半年，城投债净融资规模为-1716

亿元，较 2023 年同期减少 8901 亿元。截至 2024 年 6 月底，城投债券余额为

11.5 万亿元，较 2023 年底减少 1.5%；城投债占我国债券市场余额的 7.0%，

较 2023 年底下降 0.5 个百分点。 

二是净融资结构分化，化债重点省份、弱资质以及传统类城投平台受影响较

大，总体表现为净偿还，再融资压力较大。 

分省份来看，重点省份存量城投债券余额较少，虽然净偿还规模小于非重点

省份，但实际受到的冲击更大。2024 年上半年重点省份和非重点省份城投债

净偿还规模分别为 540 和 1176 亿元，分别占其 2023 年底余额的 3.5%和 1.2%。 

分主体评级来看，AAA 和 AA+级城投债净融资额仍为正，AA、AA-及以下

评级城投债表现为净偿还，合计净偿还规模达 2163 亿元，存量城投债向高评

级主体集中。 

三是城投债发行利率延续下行，重点省份下降幅度较大。各地提前兑付高息

城投债，加之在严控地方政府隐性债务背景下，城投债发行供给不足，资产

荒背景下投资者抢购城投债，进一步压低城投债发行利率。2024 年 6 月，城

投债加权平均发行利率下行至 2.6%，较 2023 年 12 月下降 110.9BP。从变化

趋势来看，上半年天津、云南和青海城投债加权平均发行利率下降幅度最大，

分别较 2023 年同期下降 390BP、340BP 和 309BP 至 3.0%、3.5%和 3.9%。 

四是高息城投债逐渐淡出市场，票面利率 3%以下城投债占比显著提升，“资

产荒”加剧。截至 2024 年 6 月底，存量城投债中票面利率 5%以上的占比为

22.2%，较 2023 年底下降 8.1 个百分点。相对而言，4%以下城投债占比有所

提升，其中 3%以下城投债占比较 2023 年底提高 10.5 个百分点至 15.1%。 

五是城投债用于偿还债务的占比提升至 95%，用于补充流动资金和项目建设

的资金较少。分省份来看，贵州、西藏、青海、海南、宁夏、天津、云南、

甘肃、黑龙江和辽宁偿还债务占比达到 100%，基本为重点化债省份。 
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二、2024 年下半年城投债展望：化债与转型两手抓 

在防范化解地方政府债务风险和推动国资国企高质量发展的双重背景下，城

投债下半年的运行逻辑围绕着“化债”与“转型”两大主题展开。 

（一）化债：城投债净融资仍将受限，关注统借统还下区域债务风险传导 

当前城投公司面临的短期流动性风险下降，债务风险有所缓释。城投债作为

城投公司在公开市场发行的债券，具有一定的刚兑性，总体来看违约风险较

小。但需关注以下三大趋势： 

一是城投债下半年再融资压力不减，发行审核趋严下，净融资仍将受限。截

至 2024 年 7 月 28 日，城投债下半年预计总偿还量（到期规模加上已知的回

售、提前兑付和赎回规模）已近 1.8 万亿元，再融资压力不减。同时，城投债

发行审核趋严下，新增融资的难度较大，年内净融仍将受限。 

二是当前城投债发行利率向地方债靠拢，进一步下行的空间有限。城投债发

行利率快速下行，逐步与地方政府债券靠近。2024 年 6 月，城投债加权平均

发行利率下降至 2.6%，仅高出同期地方政府债券加权平均发行利率（2.4%）

17.0BP。总体来看，城投债发行利率继续下行的空间有限。短期需关注化债

行情下，城投债利率超预期下行带来的风险，长期回归城投公司自身风险定

价。 

三是重点区域允许统借统还有利于控制尾部风险，但需关注区域整体债务风

险传导。2024 年 2 月 22 日，贵州省首单统借统还城投债落地，表明当前债务

风险管理方面，仍坚持区域化债一盘棋的方式。统借统还能够在短期内缓解

弱资质平台的流动性风险，避免尾部风险外溢。同时，通过优质主体发行债

券承接弱资质平台的债务压力，有助于降低区域融资成本，优化区域债务结

构，实现以低息换高息，以时间换空间。但需警惕统借统还下弱资质主体的

风险向优质主体传导，进而导致整个区域债务风险上升。 

（二）转型：近期城投公司纷纷提高市场化业务占比，主要是为了突破融资

限制，丛长期看仍要回归城投转型实质 

在经济增速换挡、财政紧平衡以及城投公司自身债务风险高企的情况下，城

投公司转型是大势所趋。 

短期来看，城投公司积极提高市场化业务占比，主要是为了响应政策和监管

的要求，突破融资限制。在“335 指标”公布后，城投公司纷纷试图提高市

场化业务占比以突破融资限制。一方面，城投公司开始主动减少城建类业务

以压降相关资产和收入占比；另一方面，城投公司通过纳入房地产、园区经

营、金融业务或上市公司股权等手段实现收入多元化，使得城建类资产和收

入占比被动压降。 

长期来看，城投公司需从“提高市场化业务占比”的初级阶段过渡到“提高

市场化竞争力”的高级阶段，关注城投公司转型的实质和可持续性。城投公

司转型的实质应当是理顺政府与市场的关系，核心是剥离城投公司的政府融

资职能、打破市场对于城投公司由地方政府提供隐性信用担保的预期，这还

需要地方政府的配合。城投公司的转型不仅要关注业务结构的调整和市场化

程度的提升，更要注重内部管理机制的完善和创新能力的培育，通过提高市

场化业务占比、优化债务结构等措施，提升经营效率和盈利能力，从而建立

起市场竞争力，走可持续发展的道路。（详见《城投公司转型的实质与前提—
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—城投转型系列之一》） 

风险提示：城投债监管政策超预期收紧、城投转型进度不及预期 
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一、2024 年上半年城投债运行：五大特征 

一是融资监管趋严与到期高峰双重影响，城投债净融资转负，步入存量时代。随着

“一揽子化债方案”的推进以及一系列化债政策陆续出台，城投债发行审核保持收紧态

势，加之到期规模较高，城投债净融资规模大幅回落。2024 年上半年，城投债总发行量

近 2.2 万亿元，同比下降 15.1%。上半年城投债仍处于到期高峰，再融资压力较大，同时

化债政策推动下提前兑付潮延续，上半年总偿还量超 2.3 万亿元，同比增长 27.9%。城投

债净融资大幅回落，2024 年上半年净融资规模为-1716.2 亿元，较去年同期减少 8900.5

亿元。 

存量城投债券规模减少，主要集中于江浙鲁湘川五省。截至 2024 年 6 月底，城投债

券余额为 11.5 万亿元，较 2023 年底减少 1.5%；城投债券占我国债券市场余额的 7.0%，

较 2023 年底下降 0.5 个百分点。分省份来看，存量城投债券主要集中于江苏、浙江、山

东、湖南、四川五省，规模分别为 26181.4、17042.8、9530.4、6951.6 和 6575.1 亿元，

占全国的比重分别为 22.7%、14.8%、8.3%、6.0%和 5.7%，合计占比达到 57.5%。相对

而言，12 个重点省份的城投债券余额较少，合计存量规模仅为 14951.7 亿元，占全国的

比重为 13.0%。 

图表1：2024 年上半年城投债净融资转负 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

注：因不同时间查看数据存在些许差别，此处及下文所有数据获取时间均统一至 2024 年 7 月 28 日； 
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图表2：2024 年上半年城投债券余额出现负增长 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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图表3：截至 2024 年 6 月底，分省份存量城投债券情况 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

二是净融资结构分化，化债重点省份、弱资质以及传统类城投平台受影响较大，总

体表现为净偿还，再融资压力较大。 
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图表4：2024 年上半年分省份城投债券净融资情况 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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图表5：2024 年上半年不同主体评级城投债券净融资情况 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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城投债加权平均发行利率下行至 2.6%，较 2023 年 12 月下降 110.9BP。 

分省份来看，上半年青海、黑龙江、贵州和云南四省份城投债加权平均发行利率较
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别为 2.5%、2.5%和 2.6%。从变化趋势来看，天津、云南和青海下降幅度最大，分别下

降 390BP、340BP 和 309BP 至 3.0%、3.5%和 3.9%。2024 年 6 月份，不考虑未发行城投

债的省份，城投债加权平均发行利率高于 3%的省份仅有青海和云南，分别为 3.7%和 3.4%。 

图表6：2024 年以来城投债加权平均发行利率快速下行 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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图表7：2024 年上半年分省份城投债发行利率情况 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 

四是高息城投债逐渐淡出市场，票面利率 3%以下的城投债占比显著提升，“资产荒”

加剧。随着“一揽子化债”方案的落地，各地提前兑付高息城投债，压降融资成本。截

至 2024 年 6 月底，票面利率 5%以上的城投债规模为 25519.5 亿元，占比为 22.2%，较

2023 年底下降 8.1 个百分点。其中，票面利率 8%以上、7%-8%、6%-7%以及 5%-6%的

城投债占比分别为 0.4%、5.5%、7.0%和 9.2%，分别较 2023 年底下降 0.1、2.0、2.7 和

3.3 个百分点。相对而言，4%以下城投债占比有所提升，尤其是 3%以下。截至 2024 年 6

月底，3%以下、3%-4%的城投债占比分别为 15.1%和 41.6%，较 2023 年底提高 10.5 和

3.9 个百分点。 

省份 趋势图

2024年上半年加权

平均票面利率

（%）

2023年上半年加权

平均票面利率

（%）

较2023年同期下降

幅度（BP）

青海 3.9 7.0 309.0

黑龙江 3.8 4.8 96.0

贵州 3.5 5.5 193.0

云南 3.5 6.9 340.0

辽宁 3.3 5.8 248.0

宁夏 3.2 5.0 182.0

山东 3.2 4.6 146.0

重庆 3.2 5.3 208.0

陕西 3.1 5.0 190.0

河南 3.1 4.9 186.0

吉林 3.0 5.5 245.0

广西 3.0 5.1 205.0

四川 3.0 4.4 138.0

天津 3.0 6.9 390.0

河北 3.0 4.5 148.0

海南 2.9 4.2 124.0

湖南 2.9 4.6 175.0

江西 2.8 4.3 146.0

西藏 2.8 4.6 175.0

新疆 2.8 4.2 139.0

山西 2.8 4.1 129.0

安徽 2.7 4.1 140.0

湖北 2.7 4.3 160.0

江苏 2.7 4.0 128.0

浙江 2.7 3.8 106.0

福建 2.6 3.8 121.0

甘肃 2.6 4.9 231.0

广东 2.6 3.1 50.0

北京 2.5 3.3 78.0

上海 2.5 3.1 56.0

内蒙古 - 2.9 -
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图表8：截至 2024 年 6 月底存量城投债票面利率分布 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

五是募集资金用途受限下，城投债用于偿还债务的占比提升至 95%，用于补充流动

资金和项目建设的资金较少。从募集资金用途看，受债务监管趋严的影响，城投债借新

还旧比例进一步提升。2023 年上半年，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 78.8%和 15.3%，合计偿还债务占比达到 94.1%，较 2023 年全年提高 0.9

个百分点。相较而言，用于项目建设和补充流动资金的城投债较少，占比分别为 1.2%和

1.0%。分省份来看，贵州、西藏、青海、海南、宁夏、天津、云南、甘肃、黑龙江和辽

宁 10 个省份偿还债务占比达到 100%，基本为重点化债省份。 

图表9：2024 年上半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 

注：此处“借新还旧”仅包括用于偿还城投债的债券，“偿还有息债务”指用于偿还贷款、非标借款等

除城投债之外的其他债务； 
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图表10：2024 年上半年分省份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 

 

二、2024 年下半年城投债展望：化债与转型两手抓 

在防范化解地方政府债务风险和推动国资国企高质量发展的双重背景下，城投债下

半年的运行逻辑围绕着“化债”与“转型”两大主题展开。在化债层面，多地公开表态

确保企业公开市场债券刚性兑付以及积极推动多种化债政策落地，城投债总体违约风险

较小。但在 3899 名单制管理、“335 指标”等监管约束下，城投债发行审核趋严，资金

用途以借新还旧为主，年内净融资仍将受限。在转型层面，无论是为了短期内突破融资

限制，还是长期顺应城投转型的大趋势，城投公司纷纷谋求转型，积极提高市场化业务

占比，但长期需关注城投转型的实质以及转型相伴随的风险。 

（一）化债：城投债净融资仍将受限，关注统借统还下区域债务风

险传导 

当前化债仍是城投公司工作的重中之重。在财政化债与金融化债等举措逐步落地下，

城投公司面临的短期流动性风险下降，债务风险有所缓释。城投债作为城投公司在公开

市场发行的债券，具有一定的刚兑性，总体违约风险较小。但需关注以下三大趋势： 

一是城投债下半年再融资压力不减，发行审核趋严下，净融资仍将受限。截止 2024

年 7 月 28 日，城投债下半年到期规模为 15222.0 亿元。在化债政策推动下，城投公司提

前兑付高息城投债现象较为普遍，已知的回售、提前兑付和赎回规模分别为 1368.4、972.6

和 214.1 亿元，预计偿还量已近 1.8 万亿元。总体来看，城投债下半年再融资压力不减。

省份

偿还债务

（借新还旧+偿还有

息债务）

借新还旧 偿还有息债务 补充流动资金 项目建设 其他

贵州 100.0% 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

西藏 100.0% 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

青海 100.0% 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

海南 100.0% 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

宁夏 100.0% 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

天津 100.0% 94.6% 5.4% 0.0% 0.0% 0.0%

云南 100.0% 86.8% 13.2% 0.0% 0.0% 0.0%

甘肃 100.0% 69.1% 30.9% 0.0% 0.0% 0.0%

黑龙江 100.0% 39.8% 60.2% 0.0% 0.0% 0.0%

辽宁 100.0% 24.2% 75.8% 0.0% 0.0% 0.0%

湖南 99.6% 79.0% 20.5% 0.1% 0.1% 0.2%

江苏 99.2% 90.2% 9.0% 0.3% 0.2% 0.4%

新疆 98.3% 81.9% 16.5% 0.3% 1.3% 0.0%

江西 96.7% 84.1% 12.6% 0.6% 2.7% 0.0%

重庆 96.3% 93.0% 3.3% 2.0% 0.9% 0.9%

陕西 96.3% 75.2% 21.1% 0.1% 0.2% 3.5%

广西 95.2% 36.0% 59.2% 0.0% 1.2% 3.6%

湖北 95.1% 82.9% 12.2% 1.3% 0.0% 3.7%

四川 94.0% 65.7% 28.4% 0.7% 1.6% 3.7%

吉林 93.4% 52.4% 41.0% 0.0% 0.0% 6.6%

山东 92.0% 77.7% 14.3% 1.0% 0.9% 6.2%

河南 91.4% 75.9% 15.5% 1.8% 1.6% 5.3%

河北 91.0% 68.7% 22.3% 3.7% 2.8% 2.5%

福建 90.5% 72.9% 17.6% 5.5% 3.1% 0.9%

上海 89.5% 61.8% 27.8% 6.6% 3.4% 0.5%

浙江 89.2% 82.4% 6.8% 0.8% 2.7% 7.3%

广东 88.0% 52.3% 35.7% 4.9% 1.1% 5.9%

安徽 86.0% 81.7% 4.3% 0.4% 0.5% 13.1%

北京 82.3% 56.4% 25.9% 1.4% 1.2% 15.1%

山西 76.9% 59.1% 17.9% 6.8% 0.0% 16.3%
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同时，城投债发行审核趋严下，新增融资的难度较大，年内净融仍将受限。 

二是当前城投债发行利率向地方债靠拢，进一步下行的空间有限。城投债各主体评

级的发行利率均快速下行，逐步与地方政府债券靠近。2024 年 6 月，城投债加权平均发

行利率下降至 2.6%，而同期地方政府债券加权平均发行利率为 2.4%，城投债仅高出地方

政府债券 17.0BP，城投债发行利率继续下行的空间有限。分主体评级来看，AAA、AA+

和 AA 级加权平均发行利率分别为 2.4%、2.6%和 2.8%。短期需关注化债行情下，城投债

利率超预期下行带来的风险，长期回归城投公司自身风险定价。 

三是重点区域允许统借统还有利于控制尾部风险，但需关注区域整体债务风险传导。

12 个重点省份在依法合规、防范风险交叉传染的前提下，在年度债券发行额度内统借统

还，支持资质较好的融资平台承接弱资质融资平台借新还旧债券发行额度。2024 年 2 月

22 日，贵州首单统借统还城投债落地。贵州宏应达建筑工程管理有限责任公司以 4.8%的

票面利率发行私募债券 18 亿元，拟全部用于安顺市西秀区黔城产业股份有限公司 “18

西秀 01”、“19 西秀 01”到期债券本金，两只债券原票面利率分别为 7.8%和 7.5%。 

此举属于化债政策的新尝试，表明当前债务风险管理方面，仍坚持区域化债一盘棋

的方式。在当前重点区域债务化解压力较大、弱资质主体再融资压力较大时，统借统还

能够在短期内缓解弱资质平台的流动性风险，避免尾部风险外溢。同时，通过优质主体

发行债券承接弱资质平台债务压力，有助于降低区域融资成本，优化区域债务结构，实

现以低息换高息，以时间换空间。但需警惕统借统还下弱资质主体的风险向优质主体传

导，进而导致整个区域债务风险上升。 

图表11：2010-2030 年城投债偿还情况 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

注：2024 年下半年为截至 7 月 28 日的到期规模加上已知的回售、提前兑付和赎回规模；2025-2030 年

为到期规模。 

 

（二）转型：短期突破融资限制，长期要回归城投转型实质 

城投公司转型，既是监管收紧背景下的政策倒逼，也是城投公司谋求可持续发展的
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主动抉择；既是防范化解地方政府债务风险的要求，又是推动国资国企高质量发展的题

中之义。在经济增速换挡、财政紧平衡以及城投公司自身债务风险高企的情况下，城投

公司转型是大势所趋。 

短期来看，城投公司积极提高市场化业务占比，主要是为了响应政策和监管的要求，

突破融资限制。即使不再承担政府融资职能，良好的融资能力对于城投公司而言仍是至

关重要的，无论是现阶段在建项目的开展、到期债务本息的偿付，还是拓展新业务领域、

实施转型发展战略，均需要充足的资金、稳健的财务作为保障。因此，在“335 指标”

公布后，即非经营性资产（城建类资产）占总资产比重不超过 30%、非经营性收入（城

建类收入）占总收入比重不超过 30%、财政补贴占净利润比重不得超过 50%，城投公司

纷纷试图提高市场化业务占比以突破融资限制。一方面，城投公司开始主动减少城建类

业务以压降相关资产和收入占比；另一方面，城投公司通过纳入房地产、园区经营、金

融业务或上市公司股权等手段实现收入多元化，使得城建类资产和收入占比被动压降。

值得注意的是，市场化业务的划分标准并非单纯看业务大类，而是应该穿透业务收入的

来源，根据是否来源于财政而区分。例如，在部分发达地区公用事业（供水供电、公交

地铁、垃圾处理等）已经完成基础设施建设阶段，进入使用者付费的运营阶段，基本不

再依赖财政补贴，则应当视为市场化业务。 

起源于 2023 年的城投公司“退平台”潮亦是城投公司为了在名单制管理下获取市场

化融资的举措。为了避免批文审核不通过，2023 年多达 724 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。2024 年 7 月 1 日，财政部部长蓝佛安在《国

务院关于 2023 年中央决算的报告》中表示，分类推进融资平台公司改革转型，加快压降

平台数量和隐性债务规模。在监管推动下，2024 年城投公司“退平台”潮延续。截至 7

月 28 日，2024 年共有 276 家城投公司退出平台。其中，2024 年 5 月以来重庆城投公司

宣告退出政府融资平台的节奏加快，共有 33 家城投公司声明不再承担政府融资职能，按

照市场法则自主经营，自负盈亏，政府在出资范围内承担有限责任。 

长期来看，城投公司需从“提高市场化业务占比”的初级阶段过渡到“提高市场化

竞争力”的高级阶段，关注城投公司转型的实质和可持续性。城投公司转型的实质应当

是理顺政府与市场的关系，核心是剥离城投公司的政府融资职能、打破市场对于城投公

司由地方政府提供隐性信用担保的预期。无论是城投公司的业务转型、融资模式转型还

是内部治理框架转型，均要求政府与城投公司之间有明确的边界，包括利益边界、债务

边界和责任边界，其本质是理顺政府与市场的关系，推动其从依赖政府信用向市场化、

专业化、可持续的经营模式转变，这还需要地方政府的配合。城投公司的转型不仅要关

注业务结构的调整和市场化程度的提升，更要注重内部管理机制的完善和创新能力的培

育，通过提高市场化业务占比、优化债务结构等措施，提升经营效率和盈利能力，从而

建立起市场竞争力，走可持续发展的道路。（详见《城投公司转型的实质与前提——城投

转型系列之一》） 
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图表12：2024 年城投公司“退平台”数量维持高位 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 

注：2024 年数据截至 7 月 28 日； 
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