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中诚信国际 

基础设施投融资行业 

江苏省城投公司2024年三季度财报特征 

摘要

 2024 年以来江苏省城投企业继续严格落实省政府出台的相关债务管

理制度，加之城投行业融资政策整体趋紧，企业总资产增速回落幅度

较大，应收类资产、存货、运营类资产和投资类资产等的增速均呈现

不同程度下降。从各类资产占总资产的比重来看，江苏省城投运营类

和投资类资产占比均低于全国城投水平，未来区域城投公司的业务转

型进展及市场化业务经营情况有待观察；另外，应收类款项及存货合

计占总资产的比重偏高，形成了较大规模的资金占用，尤其需关注徐

州市、盐城市及南通市等区域城投公司应收类款项的回收情况，以及

南京市、苏州市、泰州市和常州市等地市存货体量较大城投公司的成

本结转及资金回笼状况。

 2024 年以来江苏省城投公司营业收入增速保持下降趋势，但略微高于

全国城投公司水平；从利润来源来看，江苏省城投公司盈利对政府补

助的依赖度偏高，同时投资收益贡献了重要的盈利点，需关注常州市、

泰州市、扬州市和南通市四个地市城投公司对政府补助的过高依赖，

以及无锡市、扬州市、南通市、常州市、连云港市和淮安市等区域城

投公司的资产投资回报情况。

 2024 年前三季度江苏省城投公司经营及投资活动现金流继续保持大

幅净流出态势，且在外部环境及融资政策等影响下，筹资活动现金净

流入规模收窄，虽能够有效覆盖经营和投资活动现金支出需求，但仍

需关注后续融资政策变化可能导致的筹资活动净现金流进一步减少

等影响。同时，伴随着净融资同比减少，江苏省区域城投公司债务增

幅回落，但仍存在短期债务占比偏高、货币资金对短期债务的覆盖程

度偏低等问题。具体到各地市来看，南京市和苏州市等经济财政强市

存量债务规模较大，扬州市和徐州市等地市城投公司债务规模增速较

快，相关区域城投公司的债务增速有待控制，无锡市、南通市、镇江

市、淮安市和宿迁市城投公司的总资本化比率高于江苏省城投公司水

平；此外，淮安市、连云港市和盐城市城投公司的短期债务占比偏高，

债务期限结构需予以优化。

mailto:mfcao@ccxi.com.cn
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主要关注因素 

作为长江三角洲城市群之一，江苏省保持着强劲的经济财政实力，具有较强的发展韧性。在当前城投融资政

策趋紧的背景下，江苏省城投公司 2024 年三季报又有哪些特点呢？本文梳理了江苏省发债城投公司

2021~2023 年及 2024 年三季报数据，同时结合全国发债城投公司的财务表现，以解析江苏省城投公司财务

报表特点。截至 2024 年 10 月末，预警通已披露 2024 年三季报且历史数据具有可比性的全国城投公司共

1,148 家（已扣除合并范围内子公司），其中江苏省城投 270 家。本文以上述城投公司为样本，结合全国城投

公司财务表现，着重对江苏省城投公司 2024 年三季度财务报表进行分析。 

2024 年以来江苏省城投企业继续严格落实省政府出台的相关债务管理制度，加之城投行业融资政

策整体趋紧，企业总资产增速回落幅度较大，应收类资产、存货、运营类资产和投资类资产等的增

速均呈现不同程度下降。从各类资产占总资产的比重来看，江苏省城投运营类和投资类资产占比均

低于全国城投水平，未来区域城投公司的业务转型进展及市场化业务经营情况有待观察；另外，应

收类款项及存货合计占总资产的比重偏高，形成了较大规模的资金占用，尤其需关注徐州市、盐城

市及南通市等区域城投公司应收类款项的回收情况，以及南京市、苏州市、泰州市和常州市等地市

存货体量较大的城投公司成本结转及资金回笼状况。 

2024 年以来江苏省城投公司总资产较上年末回落较明显，且略低于全国城投公司水平，各地市城投公司

总资产规模呈现一定差异化分布，其中南京市、苏州市、南通市、盐城市、徐州市、扬州市、连云港市和

宿迁市等 8 个地市样本城投公司总资产增速均高于全国城投公司水平，而淮安市样本城投因股权划出及

并表子公司减少等导致总资产规模有所下降。近年来江苏省按照“紧跟中央，结合实际”的化债思路，先

后出台了《省政府关于进一步深化预算管理制度改革的实施意见》（苏政发〔2021〕58 号）、《省政府办公

厅关于规范融资平台公司投融资行为的指导意见》（苏政传发〔2021〕94 号）、《江苏省政府投资基金管理

办法》（苏政办发〔2022〕71 号）等政策文件，总体围绕“三债统管”、债务总量及增速管控、融资成本压

降、融资结构调整及防范尾部风险等方面展开，各项债务管理制度严格落实。同时，2023 年以来城投融

资政策整体趋紧，近年江苏省城投公司总资产1规模虽增长但增速呈现波动下降态势，截至 2024 年 9 月

末，江苏省样本城投公司资产总额为 182,354.04 亿元，较年初增长 4.06%，略低于全国城投公司总资产增

速 0.11 个百分点。具体到地市来看，2024 年 9 月末，江苏省各地市样本城投公司总资产规模排序如下图

2 所示，其中南京市和苏州市样本城投公司总资产体量较为庞大，占江苏省样本城投公司总资产规模的比

重分别为 18.13%和 15.43%，规模均超过 25,000 亿元，常州市、南通市、泰州市、盐城市和无锡市区域样

本城投公司资产规模在 10,000~15,000 亿元之间，其余地市则在 10,000 亿元以下。从资产增速来看，2024

年 9 月末，南京市、苏州市、南通市、盐城市、徐州市、扬州市、连云港市和宿迁市等 8 个地市样本城投

公司总资产规模较年初增速高于江苏省及全国样本城投公司水平，同时全省唯一总资产规模下降的淮安

市，主要系样本城投公司出现较大规模子公司股权划转及并表范围减少等因素所致。 

                                                        
1城投公司总资产主要包括政府类项目投入形成的资产，交易对手方欠款、经营和非经营性往来形成的应收类款项，自主经营形成的运营类资产，股权和债权投资

形成的投资类资产。 
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图 1：2021~2024.Q3 江苏省样本城投公司总资产及增速2情况 图 2：2024 年 9 月末江苏省各地市样本城投公司总资产及增速 

  

数据来源：预警通，中诚信国际整理 数据来源：预警通，中诚信国际整理 

2024 年以来江苏省城投公司应收类款项增速下降，但占总资产的比重持续高于全国城投公司水平，其中

2024 年 9 月末应收类款项规模靠前的地市主要包括南京市、苏州市和常州市，占比相对较高的地市主要为

常州市、镇江市、泰州市和连云港市，增幅相对较高的地市为徐州市、盐城市及南通市，相关区域城投公

司的回款进度情况有待关注。应收类款项（主要涉及科目为应收账款、其他应收款、合同资产、长期应收款）

的构成以应收账款和其他应收款为主，主要系城投公司开展相关业务或资金往来形成的款项，应收对象多

为政府相关部门及其下属单位，资金回笼较大程度依赖于当地区域财政。近年来江苏省样本城投公司应收

类款项占总资产的比重维持在 22%左右，显著高于全国样本城投公司 15%左右的水平。截至 2024 年 9 月

末，江苏省样本城投公司应收类款项为 41,889.08 亿元，较年初增长 6.13%，高于总资产增速，但低于 2023

年全年增速（9.22%），低于同期全国样本城投公司增速 1.27 个百分点。具体到各地市来看，截至 2024 年 9

月末，南京市、苏州市和常州市的应收类款项规模均超过 4,000 亿元，泰州市、南通市、盐城市、无锡市、

淮安市、徐州市和镇江市等七个地市的应收类款项规模在 2,000~4,000 亿元之间。从应收类款项增速来看，

2024 年 9 月末，徐州市、盐城市及南通市等区域样本城投公司应收类款项较年初增幅略大，增速均超过 8%，

回款进度相对滞后。而从应收类款项占总资产比重来看，江苏省各地市样本城投公司应收类款项占总资产

比重均高于全国样本城投公司水平，其中常州市、镇江市、泰州市和连云港市四个地市城投公司应收类款项

占比相对较高，占比均超过 28%，需关注区域城投公司的应收类款项回收进度情况。 

 

 

 

 

 

 

                                                        
2 2024 年 9 月末相关数据增速计算口径为 2024 年 9 月末较 2023 年末的增速，下同。 



                                                                              中诚信国际特别评论 

中国基础设施投融资行业特别评论 4 

图 3：2021~2024.Q3 江苏省样本城投公司应收类款项金额及增速 图 4：2021~2024.Q3 江苏省样本城投公司应收类款项占比 

  

数据来源：预警通，中诚信国际整理 数据来源：预警通，中诚信国际整理 

图 5：2024 年 9 月末江苏省各地市样本城投公司应收类款项及增速 图 6：2021~2024.Q3 江苏省各地市样本城投公司应收类款项占比 

  

数据来源：预警通，中诚信国际整理 数据来源：预警通，中诚信国际整理 

在城投融资端趋紧的外部环境影响下，2024 年以来江苏省城投公司存货规模增速进一步放缓，且各地市城

投公司存货增速存在分化现象，存货占总资产比重小幅上升且明显高于全国样本城投公司水平。其中，南

京市、苏州市、泰州市和常州市等地市城投公司存货规模较大，南通市和宿迁市城投公司存货占总资产的

比重较高，除南通市、泰州市、常州市、无锡市和淮安市以外的地市样本城投存货增速均超过全国样本水

平，需关注相关区域的成本结转及资金回笼进度。 

存货是城投公司主要的资产构成，受项目投资周期长及结算进度滞后等因素影响，城投公司存货规模通常

较大。截至 2024 年 9 月末，江苏省城投公司存货规模为 58,429.29 亿元，存货占总资产的比重为 32.04%，

较年初上升 0.20 个百分点，且占比高于全国样本城投公司 7.54 个百分点。从增速来看，主要受城投融资端

收紧的影响，2021 年以来全国样本城投公司存货规模增速整体呈现下降走势，江苏省样本城投公司存货增

速与全国样本城投公司保持基本相同趋势，2024 年 9 月末存货较年初增长 4.73%，增速进一步回落，但略

微高于同期末全国样本城投公司存货增速 0.44 个百分点。具体到地市来看，截至 2024 年 9 月末，南京市、

苏州市、南通市、泰州市和常州市五个地市样本城投公司存货合计占江苏省样本城投公司存货比重超过 60%，

存货规模均超过 5,000 亿元，其余地市样本城投公司存货规模在 1,000~4,000 亿元不等。从存货占总资产比
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重来看，截至 2024 年 9 月末，江苏省各地市样本城投公司存货占总资产比重均高于全国样本城投公司水平，

除苏州市和盐城市外，其余地市样本城投公司存货占总资产比重均超过 30%，其中南通市和宿迁市的样本

城投公司存货占总资产的比重甚至超过 40%，较大规模的存货对城投公司资金形成较大规模占用，需关注

相关区域城投公司成本结转及款项回收的情况。从各地市存货增速来看，截至 2024 年 9 月末，除南通市、

泰州市、常州市、无锡市和淮安市五个地市样本城投公司存货较年初增速低于全国样本城投公司水平外，其

余地市样本城投存货增速均超过全国样本水平。 

图 7：2021~2024.Q3 江苏省样本城投公司存货及增速 图 8：2021~2024.Q3 江苏省样本城投公司存货占比 

  

数据来源：预警通，中诚信国际整理 数据来源：预警通，中诚信国际整理 

图 9：2024 年 9 月末江苏省各地市样本城投公司存货及增速 图 10：2021~2024.Q3 江苏省各地市样本城投公司存货占比 

  

数据来源：预警通，中诚信国际整理 数据来源：预警通，中诚信国际整理 

2024 年以来江苏省城投公司运营类资产规模继续保持增长态势，且增速高于全国城投公司水平，但占总资

产的比重不及全国城投公司水平，其中南京市和苏州市的样本城投公司运营类资产体量较大，占比相对较

高的地市主要为南京市、苏州市、盐城市和连云港市，增速高于全国水平的地市为苏州市、常州市、徐州

市、无锡市和连云港市。城投公司运营类资产主要包括高速公路、轨道交通、公用事业、产业园运营和矿石

资产等，在债务管控及融资限制等因素影响下，近年来全国城投公司运营类资产增速呈下滑趋势，2021~2023

年及 2024 年 9 月末江苏省样本城投公司运营类资产（主要涉及科目为投资性房地产、固定资产、在建工程、

无形资产）规模走势与全国样本城投公司保持一致。截至 2024 年 9 月末，江苏省样本城投公司运营类资产



                                                                              中诚信国际特别评论 

中国基础设施投融资行业特别评论 6 

较年初增长 3.53%，较 2023 年下滑 5.63 个百分点，但高于全国样本城投公司 2.86 个百分点。从运营类资产

占总资产比重来看，截至 2024 年 9 月末，江苏省样本城投公司运营类资产占总资产的比重为 23.57%，较年

初微降，同时低于全国样本城投公司 9.59 个百分点。具体到地市来看，截至 2024 年 9 月末，南京市和苏州

市的样本城投公司运营类资产规模均超过 7,000 亿元，同期末盐城市、泰州市、常州市、南通市和徐州市等

地市样本城投公司运营类资产规模在 2,000~4,000 亿元。从运营类资产增速来看，截至 2024 年 9 月末，江

苏省样本城投运营类资产较年初增速除淮安市、镇江市外均高于全国样本城投公司水平，其中淮安市样本

城投公司运营类资产因处置部分投资性房地产及摊销呈小幅减少态势。从运营类资产占总资产的比重来看，

截至 2024 年 9 月末，江苏省各地市样本城投公司的运营类资产占总资产比重均未及全国样本城投水平，同

期末南京市、苏州市、盐城市和连云港市四个地市的样本城投公司运营类资产占总资产比重高于江苏省样

本城投公司水平。 

图 11：2021~2024.Q3 江苏省样本城投公司运营类资产及增速 图 12：2021~2024.Q3 江苏省样本城投公司运营类资产占比 

  

数据来源：预警通，中诚信国际整理 数据来源：预警通，中诚信国际整理 

图 13：2024 年 9 月末江苏省各地市样本城投公司运营类资产及增速 图 14：2021~2024.Q3 江苏省各地市样本城投公司运营类资产占比 

  

数据来源：预警通，中诚信国际整理 数据来源：预警通，中诚信国际整理 

2024 年以来江苏省城投公司投资类资产增速下滑较明显，且略低于全国城投公司水平，此外投资类资产比

重偏低，具体到地市看，苏州市、南京市、无锡市和扬州市四个地市样本城投公司投资类资产规模相对较

大，苏州市、无锡市和扬州市三个地市投资类资产占比亦相对较高，无锡市、扬州市、南通市和镇江市四
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个地市投资类资产增速均高于江苏省水平。对外投资作为目前城投公司转型发展的重要路径，近年全国及

江苏省样本城投公司投资类资产规模保持增长，但受限于债务管控及融资政策收紧等因素，增速均呈下滑

趋势。截至 2024 年 9 月末，江苏省样本城投公司投资类资产（主要涉及科目为交易性金融资产、债权投资、

长期股权投资、其他权益工具投资、其他非流动金融资产等）较年初增长 4.17%，较 2023 年增速进一步下

降 9.56 个百分点，且低于同期末全国样本城投公司增速 1.12 个百分点。从投资类资产占总资产的比重来看，

截至 2024 年 9 月末，江苏省样本城投公司投资类资产占总资产的比重为 7.94%，低于全国样本城投公司 1.19

个百分点。具体到各地市来看，截至 2024 年 9 月末，苏州市、南京市、无锡市和扬州市四个地市样本城投

公司投资类资产规模均超过 1,000 亿元，上述区域样本城投公司投资类资产合计占江苏省样本城投公司投资

类资产规模的比重超过 50%，规模相对较小的地市包括镇江市、连云港市和宿迁市，在 100~300 亿元之间。

从投资类资产增速来看，截至 2024 年 9 月末，无锡市、扬州市、南通市和镇江市四个地市样本城投公司投

资类资产较年初增速高于江苏省样本城投公司水平，而泰州市、淮安市和宿迁市等区域的投资类资产规模

均有所下降。从各地市投资类资产占总资产的比重来看，截至 2024 年 9 月末，苏州市、无锡市和扬州市三

个地市样本城投公司投资类资产占总资产比重超过江苏省样本城投公司，而同期末占比相对较低的地市为

常州市和连云港市，分别为 3.65%和 3.52%。 

图 15：2021~2024.Q3 江苏省样本城投公司投资类资产及增速 图 16：2021~2024.Q3 江苏省样本城投公司投资类资产占比 

  

数据来源：预警通，中诚信国际整理 数据来源：预警通，中诚信国际整理 

图 17：2024 年 9 月末江苏省各地市样本城投公司投资类资产及增速 图 18：2021~2024.Q3 江苏省各地市样本城投公司投资类资产占比 
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数据来源：预警通，中诚信国际整理 数据来源：预警通，中诚信国际整理 

2024 年以来江苏省城投公司营业收入增速保持下降趋势，但略微高于全国城投公司水平；从利润

来源来看，江苏省城投公司盈利对政府补助的依赖度偏高，同时投资收益贡献了重要的盈利点，需

关注常州市、泰州市、扬州市和南通市四个地市城投公司对政府补助的过高依赖，以及无锡市、扬

州市、南通市、常州市、连云港市和淮安市等区域城投公司的资产投资回报情况。 

2024 年前三季度江苏省城投公司营业收入保持增长，营收增速虽进一步下滑但略高于全国城投公司；营收

和利润优势相对明显的地市主要为苏州市和南京市等经济财政实力较强区域。江苏省样本城投公司利润对

政府补助的依赖度高于全国样本城投公司表现，且区域城投公司的投资收益贡献度占比亦较高，需关注常州

市、泰州市、扬州市和南通市四个地市样本城投公司利润总额对政府补助的高度依赖，以及无锡市、扬州市、

南通市、常州市、连云港市和淮安市等区域样本城投公司投资资产的收益率情况。近年来江苏省城投公司营

业收入持续增长，但增速持续下滑，2024 年前三季度江苏省样本城投公司营业收入为 7,280.27 亿元，同比

增长 0.06%，增速高于全国样本城投公司 0.95 个百分点。受外部环境等因素影响，2021 年以来江苏省及全

国样本城投公司盈利均呈下滑态势，2024 年前三季度江苏省样本城投公司利润总额同比下降 4.13%，但降幅

显著低于全国样本城投公司 17.27 个百分点。具体到各地市来看，2024 年前三季度苏州市和南京市样本城投

公司营收在 1,000.00 亿元左右，其次为盐城市、无锡市和泰州市样本城投公司，营业收入均超过 500 亿元，

而镇江市、连云港市和宿迁市样本城投公司营业收入不足 300 亿元；同期江苏省各地市样本城投盈利表现较

好的主要为南京市、苏州市和淮安市，利润总额均超过 50 亿元。从利润构成来看，2024 年前三季度江苏省

样本城投公司取得其他收益 435.37 亿元，占利润总额比重为 63.01%，明显高于全国样本城投公司 14.88 个

百分点，江苏省样本城投公司利润对政府补助依赖性较高；当期实现投资收益 270.16 亿元，占利润总额比

重为 39.10%，亦高于全国样本城投公司 10.77 个百分点，依托于区域良好的产业基础及资源禀赋，江苏省城

投公司具有获取优质项目的天然优势，对盈利形成有益补充。具体到各地市来看，2024 年前三季度，常州

市、泰州市、扬州市和南通市四个地市样本城投公司其他收益占利润总额比重超过 100%，依赖度偏高于江

苏省其他地市；同期苏州市、镇江市和南京市三个地市样本城投公司投资收益占利润总额比重超过 50%，投

资收益情况表现良好；需关注的是，同期无锡市和扬州市样本城投公司投资类资产占比高于江苏省样本城投

水平，但投资收益占利润总额的水平不及江苏省样本城投公司表现，此外南通市、常州市、连云港市和淮安

市四个地市样本城投公司投资收益占利润总额比重均不足 20%，相关区域样本城投公司的资产投资回报情

况有待观察。 
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图 19：2021~2024.Q3 江苏省样本城投公司营业收入及增速情况 图 20：2021~2024.Q3 江苏省样本城投公司利润总额及增速情况 

  

数据来源：预警通，中诚信国际整理 数据来源：预警通，中诚信国际整理 

表 1：2021~2024.Q3 江苏省样本城投公司营业收入及利润相关指标（亿元） 

 
数据来源：预警通，中诚信国际整理 

2024 年前三季度江苏省城投公司经营及投资活动现金流继续保持大幅净流出态势，且在外部环境

及融资政策等影响下，筹资活动现金净流入规模收窄，虽能够有效覆盖经营和投资活动现金支出需

求，但仍需关注后续融资政策变化可能导致的筹资活动净现金流进一步减少。同时，伴随着净融资

同比减少，江苏省区域城投公司债务增幅回落，但仍存在短期债务占比偏高、货币资金对短期债务

的覆盖程度偏低等问题。具体到各地市来看，南京市和苏州市等经济财政强市存量债务规模较大，

扬州市和徐州市等地市城投公司债务规模增速较快，相关区域城投公司的债务增速有待控制，无锡

市、南通市、镇江市、淮安市和宿迁市城投公司的总资本化比率高于江苏省城投公司水平；此外，

淮安市、连云港市和盐城市城投公司的短期债务占比偏高，债务期限结构需予以优化。 

结合现金流来看，江苏省样本城投公司经营活动与投资活动现金流均为大幅净流出状态，筹资活动净现金流

主要流向了运营类和投资类资产的支出，其中以苏州市、南京市、无锡市、常州市和扬州市等地市的投资活

动现金流净流出居多，需关注相关区域城投公司的投资业务开展及资金回笼情况。在外部融资政策收紧的背

景下，江苏省区域样本城投公司筹资活动净现金流多为负增长状态，净流入较多的地市主要为苏州市、南京

市、扬州市和常州市，后续融资政策变化对区域城投公司可能产生的影响需予以持续关注。城投公司负责基

2021 2022 2023 2024.Q3 2021 2022 2023 2024.Q3 2021 2022 2023 2024.Q3 2021 2022 2023 2024.Q3

苏州市 1,432.70 1,534.04 1,526.80 1,070.79 260.07 196.65 184.55 71.58 110.02 135.96 117.56 45.86 138.42 88.60 104.17 53.55

南京市 1,292.40 1,435.35 1,492.10 974.70 219.28 186.39 174.01 115.29 145.70 150.97 144.33 102.99 100.37 103.58 81.73 62.88

无锡市 761.73 762.46 758.18 576.04 67.54 64.79 69.70 41.96 62.57 64.57 62.34 38.46 16.41 24.87 22.84 16.05

南通市 734.46 705.20 615.00 433.67 85.08 82.43 66.32 41.15 53.14 56.75 60.56 44.36 13.14 15.00 10.53 8.11

常州市 794.19 792.54 790.34 472.06 75.57 78.58 67.59 19.69 74.19 74.23 66.85 33.66 6.28 10.11 6.39 2.43

徐州市 311.45 479.90 587.89 338.49 46.54 59.66 58.60 20.59 28.71 35.75 29.91 11.93 4.60 6.03 13.69 6.93

扬州市 444.73 416.19 501.75 401.51 44.42 35.95 40.36 17.82 43.13 46.39 45.47 23.65 9.06 5.52 2.91 3.77

盐城市 727.83 805.58 854.62 648.61 87.08 101.53 83.85 46.92 41.61 40.75 39.83 22.48 27.07 20.95 27.68 11.09

泰州市 832.45 845.82 856.47 554.88 89.27 95.32 90.72 35.96 83.98 99.36 96.72 56.09 23.53 25.21 25.66 12.87

镇江市 492.77 469.85 390.30 266.99 58.24 45.46 37.80 21.76 28.70 37.14 38.00 18.10 12.11 11.26 15.26 15.34

淮安市 485.03 496.22 542.76 383.89 74.79 81.62 77.97 65.57 29.60 28.38 24.50 14.28 6.04 7.40 4.55 3.99

宿迁市 82.20 102.97 132.46 81.94 15.32 19.48 18.35 7.47 9.56 10.40 13.53 6.37 3.99 4.40 4.75 1.73

连云港市 310.07 347.68 365.50 244.69 60.81 55.54 43.99 18.51 24.05 24.51 23.08 13.20 5.02 1.11 1.13 1.33

江苏省 9,342.25 10,182.15 10,535.84 7,280.27 1,433.41 1,261.56 1,206.99 690.95 736.21 814.71 768.68 435.37 422.30 386.32 410.92 270.16

 全国 168,606.85 192,451.18 205,022.88 139,448.53 14,419.62 12,576.72 12,866.61 5,921.77 4,165.25 4,899.61 5,157.75 2,850.21 2,904.95 2,514.95 2,829.47 1,677.86

区域
营业收入 利润总额 其他收益 投资收益
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建项目的投融资建设，相关收支主要通过经营活动现金流来体现；运营类及投资类资产的投资支出主要通过

投资活动现金流来体现，考虑到城投公司面临的转型压力，未来投资活动资金面临一定支出压力。2024 年前

三季度，江苏省城投公司经营及投资活动现金流均呈大幅净流出状态，当期净流出规模分别为 294.12 亿元

和 2,807.92 亿元，其中经营活动净现金流状态与全国样本城投公司表现相反，当期全国样本城投公司经营活

动现金流为净流入 1,971.14 亿元。具体到各地市来看，2024 年前三季度除苏州市、无锡市、泰州市、镇江市

和淮安市样本城投公司经营活动现金流呈一定规模净流入外，其余地市样本城投公司经营活动现金流均呈现

净流出状态，其中净流出规模较大的地市包括南京市、徐州市和扬州市，超过 150 亿元。同期江苏省各地市

样本城投公司投资活动现金流均为净流出状态，其中净流出超过 150 亿元的地市包括苏州市、南京市、无锡

市、常州市和扬州市，需关注上述区域城投公司投资业务发展和收益回报情况。筹资活动现金流方面，受限

于外部环境及融资政策等方面因素，全国及江苏省样本城投公司筹资活动现金净流入规模有所收窄，2024 年

前三季度，分别为 20,149.78 亿元和 3,244.95 亿元，同比分别下降 41.94%和 38.71%，从经营活动和投资活动

现金流缺口来看，当期筹资活动除满足日常的还本付息外，多用于投资活动，仍能够有效覆盖经营和投资活

动现金支出需求。从江苏省城投公司筹资活动净流入占全国城投公司筹资活动净流入比重来看，2024 年前

三季度的比重为 16.10%，高出上年全年 1.70 个百分点，筹资活动净流入规模位居全国城投公司前列，江苏

省区域城投仍保持相对顺畅的融资渠道，但当前融资环境未有改善，需关注后续融资政策变化可能产生的影

响。从各地市情况来看，2024 年前三季度，除常州市、苏州市和镇江市样本城投公司筹资活动现金流净增长

外，其余地市均为负增长状态，其中除南京市和扬州市外，其余筹资活动现金流负增长的地市下降幅度均高

于江苏省样本城投公司水平；从规模上来看，同期江苏省各地市样本城投公司筹资活动净流入规模居前的包

括苏州市（占比 30.16%）、南京市（占比 24.44%）、扬州市（占比 13.12%）和常州市（占比 10.98%）。 

表 2：2021~2024.Q3 江苏省样本城投公司现金流指标（亿元） 

 
数据来源：预警通，中诚信国际整理 

 
 
 

图 21：2024 年前三季度全国样本城投公司筹资活动净现金流情况（亿元） 

2021 2022 2023 2024.Q3 2021 2022 2023 2024.Q3 2021 2022 2023 2024.Q3

苏州市 -80.82 60.09 -69.86 71.67 -801.70 -904.45 -1,016.36 -818.95 896.13 632.60 1,190.15 887.98

南京市 -566.25 -438.96 -530.60 -399.93 -901.46 -842.66 -503.41 -284.47 1,235.33 835.32 679.55 719.43

无锡市 201.26 -108.96 6.58 96.03 -431.87 -476.10 -306.44 -267.20 308.25 363.20 367.94 48.81

南通市 -82.72 -258.89 -150.13 -6.68 -431.20 -216.90 -260.85 -91.90 352.99 195.94 473.48 172.94

常州市 -112.35 -102.26 -84.91 -42.57 -384.80 -119.13 -165.81 -185.32 388.37 113.64 239.80 323.25

徐州市 -54.83 -72.35 -277.73 -150.34 -213.68 -146.10 -233.23 -146.38 228.28 76.25 542.34 279.94

扬州市 -46.79 -234.21 -353.81 -184.92 -242.54 -168.44 -242.52 -152.25 306.27 263.53 717.70 386.16

盐城市 -106.54 -252.00 -270.25 -38.90 -403.59 -309.52 -306.97 -127.74 444.65 520.60 593.39 59.39

泰州市 -130.96 -13.41 -104.03 12.94 -225.08 -278.47 -238.56 -108.23 339.49 62.97 429.55 78.60

镇江市 204.92 168.03 149.93 79.51 -11.52 74.97 3.99 -1.81 -224.08 -328.39 -128.21 -98.41

淮安市 49.67 61.93 57.25 81.08 -97.34 -80.17 -144.89 -90.21 64.47 -156.50 96.50 -95.87

宿迁市 33.81 -76.81 -66.13 -11.66 -32.49 -19.77 -58.23 -29.37 31.04 68.95 105.55 66.93

连云港市 -32.24 42.49 34.21 -5.01 -97.87 -129.35 -103.92 -85.82 201.75 -11.63 53.18 114.92

江苏省 -212.85 -783.70 -1,230.76 -294.12 -5,264.29 -4,815.00 -4,296.19 -2,807.92 4,979.17 3,416.74 5,646.77 3,244.95

 全国 1,783.21 -390.86 2,961.77 1,971.14 -39,996.17 -44,143.35 -42,443.24 -23,764.19 38,674.92 39,482.40 39,225.09 20,149.78

区域
经营活动产生的现金流量净额 投资活动产生的现金流量净额 筹资活动产生的现金流量净额
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数据来源：预警通，中诚信国际整理 

2024 年以来江苏省城投公司债务规模增速回落，但短期债务占比高于全国城投公司水平，且货币资金对短

期债务覆盖能力偏弱，面临一定的短期偿债压力；财务杠杆水平走势与全国城投公司基本保持一致。具体

到各地市，南京市和苏州市等经济财政实力较强的区域呈现更高的债务压力，扬州市和徐州市等地市城投

公司债务规模增速较快，相关区域城投公司的债务增速控制有待加强；淮安市、连云港市和盐城市城投公

司的短期债务占比偏高，无锡市、南通市、镇江市、淮安市和宿迁市城投公司的总资本化比率高于江苏省

城投公司水平，上述区域的债务期限结构优化以及短期债务偿付安排等情况有待持续关注。随着城投公司

融资政策整体趋紧，江苏省样本城投公司总债务3增速出现回落。截至 2024 年 9 月末，江苏省样本城投公司

总债务规模为 85,021.11 亿元，较上年末增长 6.57%，略高于全国样本城投债务增幅 0.27 个百分点，但增速

已较 2023 年回落 3.88 个百分点。从债务期限结构来看，截至 2024 年 9 月末，江苏省样本城投公司短期债

务占总债务的比重高于全国样本城投 7.23 个百分点，近年基本维持在 32%左右，债务期限结构尚存在优化

空间。从货币资金对短期债务覆盖来看，近年来江苏省样本城投公司货币资金对短期债务覆盖倍数呈下降

趋势，截至 2024 年 9 月末该指标为 0.35 倍，低于同期末全国样本城投货币资金对短期债务的覆盖倍数（0.46

倍），面临一定的短期偿债压力。从各地市来看，江苏省各地市样本城投公司总债务规模亦存在区域分化，

其中 2024 年 9 月末南京市和苏州市的样本城投公司总债务规模占江苏省样本城投公司总债务的比重分别为

20.17%和 15.57%，且均超过 13,000 亿元，较强的经济财政发展背景亦带来较高的存量债务规模；当期末样

本城投公司总债务规模在 6,000~8,000 亿元的地市包括常州市、南通市、泰州市和盐城市，债务压力亦较大。

从债务增速来看，2024 年 9 月末扬州市和徐州市样本城投公司债务规模较年初呈现两位数的增速，分别为

13.35%和 11.15%，其余高于江苏省样本城投总债务增速的地市分别为苏州市、南京市、连云港市、常州市、

南通市和盐城市，相关区域城投公司的债务规模增速控制情况有待关注。从债务期限结构来看，截至 2024

年 9 月末，淮安市、连云港市和盐城市三个地市样本城投公司短期债务/总债务均高于 40%，其余高于江苏

省样本城投短期债务/总债务水平的地市包括泰州市、镇江市、无锡市和徐州市。从各地市货币资金对短期

债务覆盖来看，南京市、常州市、徐州市、盐城市、泰州市、镇江市和淮安市等地市样本城投公司货币资金

/短期债务均低于江苏省样本城投公司水平，需关注以上区域城投公司的短期债务偿付安排及资金到位情况。

财务杠杆方面，江苏省样本城投公司与全国样本城投公司的财务杠杆率走势基本一致，即资产负债率略微

                                                        
3 总债务=短期债务+长期债务；短期债务=短期借款+交易性金融负债+应付票据+一年内到期非流动负债；长期债务=长期借款+应付债券+租赁负债。 
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上升，总资本化比率有所下降。截至 2024 年 9 月末江苏省样本城投公司资产负债率和总资本化比率分别为

62.98%和 44.23%，较上年末分别上升 0.72 个百分点和下降 1.10 个百分点。具体到地市来看，资产负债率高

于江苏省样本城投水平的地市包括苏州市、南京市、常州市、扬州市、盐城市和泰州市，总资本化比率高于

江苏省样本城投水平的地市包括无锡市、南通市、镇江市、淮安市和宿迁市，需予以关注。 

表 3：2021~2024.Q3 江苏省样本城投公司相关偿债指标 

 

数据来源：预警通，中诚信国际整理 

结论 

受区域债务管理制度严格落实及城投行业融资政策收紧等因素影响，2024年以来江苏省城投公司资产投入放缓，

总资产规模增速下滑较明显，其应收类款项和存货资产合计所占比重高于全国城投公司，资金沉淀较多，多数地

市的应收类款项回收及成本结转进度情况有待关注，同时运营类和投资类资产比重偏低，区域城投公司的市场化

业务经营及转型情况有待改善。2024年前三季度江苏省城投公司营收增速继续保持下降趋势，利润总额持续下滑，

但降幅明显低于全国城投公司水平，区域城投公司的盈利对政府补助的依赖度偏高，其中常州市、泰州市、扬州

市和南通市等地市城投公司表现更甚，此外需关注无锡市、扬州市、南通市、常州市、连云港市和淮安市等区域

样本城投公司投资资产的收益回报情况。结合现金流及债务情况来看，2024年前三季度江苏省城投公司现金流情

况表现不佳，经营及投资活动现金流继续呈现大幅净流出状态，但融资渠道相对畅通，尽管筹资活动现金流净流

入规模收窄，仍实现了对经营及投资活动现金需求的有效覆盖。在此背景下，江苏省城投公司债务规模增幅下降，

但仍需关注区域城投公司短期债务占比偏高以及货币资金对短期债务的覆盖能力不足等问题。其中，南京市和苏

州市等经济大市城投公司债务体量较大，扬州市和徐州市等地市城投公司债务规模增速较快，无锡市、南通市、

镇江市、淮安市和宿迁市城投公司的总资本化比率偏高，以及淮安市、连云港市和盐城市城投公司的短期债务占

比偏高，多数地市面临债务增速控制及债务期限结构优化等压力，相关区域城投公司的财务表现改善情况值得持

续关注。 

2021 2022 2023 2024.Q3 2021 2022 2023 2024.Q3 2021 2022 2023 2024.Q3 2021 2022 2023 2024.Q3

苏州市 27.05% 27.65% 30.40% 29.32% 0.63 0.49 0.42 0.43 61.40% 62.07% 62.77% 63.95% 42.87% 42.39% 41.80% 40.59%

南京市 24.69% 29.03% 31.92% 29.51% 0.79 0.52 0.34 0.34 65.66% 66.22% 66.47% 66.95% 41.47% 40.65% 40.17% 38.92%

无锡市 30.92% 37.22% 36.86% 34.77% 0.74 0.49 0.49 0.41 61.34% 60.83% 61.20% 61.35% 46.53% 47.66% 47.62% 46.85%

南通市 32.35% 30.32% 30.17% 30.40% 0.57 0.41 0.38 0.39 59.70% 59.82% 61.38% 62.54% 47.89% 47.10% 45.39% 44.16%

常州市 38.26% 38.02% 34.13% 32.10% 0.40 0.32 0.31 0.32 63.17% 63.84% 64.92% 65.43% 42.87% 42.39% 41.80% 40.59%

徐州市 27.84% 33.72% 34.24% 33.20% 0.70 0.38 0.28 0.24 57.37% 58.41% 61.20% 62.93% 50.77% 50.73% 46.57% 44.21%

扬州市 35.79% 34.12% 32.88% 27.77% 0.67 0.40 0.48 0.52 61.75% 62.67% 64.47% 65.36% 48.72% 47.67% 45.28% 42.75%

盐城市 42.92% 40.65% 41.11% 40.26% 0.49 0.38 0.33 0.24 60.98% 62.37% 63.11% 63.60% 46.36% 44.59% 43.20% 42.36%

泰州市 38.77% 41.02% 41.23% 39.37% 0.48 0.30 0.27 0.24 58.43% 62.09% 62.46% 63.50% 46.22% 44.16% 43.64% 42.69%

镇江市 44.93% 40.65% 39.16% 38.98% 0.46 0.32 0.37 0.26 58.63% 57.13% 57.92% 58.60% 49.89% 51.98% 52.36% 52.15%

淮安市 40.65% 42.24% 46.22% 43.43% 0.52 0.38 0.33 0.28 56.80% 56.14% 55.15% 55.37% 51.27% 51.80% 53.79% 54.79%

宿迁市 27.40% 24.94% 30.18% 24.60% 0.72 0.51 0.31 0.50 54.97% 57.79% 59.04% 60.69% 53.96% 50.49% 49.02% 48.13%

连云港市 40.61% 40.23% 40.54% 40.72% 0.68 0.54 0.44 0.41 63.70% 63.93% 63.67% 64.12% 42.50% 42.76% 43.74% 42.95%

江苏省 31.79% 32.91% 33.96% 32.22% 0.59 0.42 0.36 0.35 60.88% 61.63% 62.26% 62.98% 46.74% 45.99% 45.33% 44.23%

 全国 24.52% 26.08% 26.89% 24.99% 0.71 0.55 0.48 0.46 61.65% 62.21% 63.10% 63.72% 48.01% 47.33% 46.30% 45.37%

区域
短期债务/总债务 货币资金/短期债务 资产负债率 总资本化比率
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