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城投信仰真趋弱：理实际 

——城投新系列专题宏观篇 

 

 

 

 

 

 

 

投资点： 

 城投信仰源  城投债始分税制改革导致方财权事权匹

配发展受国投资需求方政府融资方式相关监政策等

素影响城投债信风险包括盈利风险治理结构风险

资产注入风险方财政实力风险方政府支持风险政策风险

等风险方融资台股权业务治理特性城投债信风险

源方政府隐性背书效性城投信仰源方政府隐

性背书 

 城投债发展历程城投信仰变迁  城投债诞生发展体划

分起步阶段(19922008)扩张阶段(20092011)繁荣阶段(2012

年 2016 年 3 月)强监阶段(2016 年 3 月)起步阶段扩

张阶段方政府城投企业紧密关联政府强信背书

城投企业处高信阶段城投债金边属性极强阶段属强信

仰阶段繁荣阶段债务置换稳增长阶段基调城投债

旧具极强金边属性伴着系列文件出台城投债隐性背

书弱化城投信仰城投债旧市场受追捧债券

强监阶段着系列强监文件出台50号文新老城投划断

阶段政府隐性背书理断弱化城投信仰趋弱 

 城投信仰变迁素：宏观济周期  济增速固定资产投资

增速城投债发行量呈负关系时通城投债信利差

超额利差发现城投债信利差超额利差济增速呈正

关系济增长高速阶段方政府资金需求降弱化城投隐

性背书关系济增速滑方政府资金需求升方政府基

融资需求强化融资台隐性背书关系城投企业济增

长身盈利力增加带信提升效果明显 

 城投信仰变迁素二：城投债监政策  严控方政府债务

风险严防政府违规举债违规担保等行财政部部委相继

出台系列开前门堵门政策条文规范方政府

方融资台融资举债行2015 年前发行城投债纳入政府债

务范畴具极强金边属性2015 年新增城投债具强背

书效力转隐性背书阶段理城投债隐性背书效力逐步趋

弱化城投信仰逐步趋弱城投债信利差超额利差发

现城投信仰旧较强 34 号文 43 号文击城投债超
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额利差存较幅度变动 20162017 年城投债监政策

密集出台已市场预期消化城投信仰旧较强高评级城投

债信仰极强受政策扰动 

 城投信仰变迁素三：方政府融资方式变迁   方政府融资方

式逐步原中央转贷方债券+融资台融资模式转

般债券+专项债券+PPP+产业基金+方政府融资台融资模式

着政府融资方式元化城投企业方政府融资程中

位逐步降方政府方融资台赖性越越城投

债隐性背书趋弱化理城投信仰趋弱化 

 城投信仰变迁素四：城投企业融资方式变化  整体趋弱具体

分化整体融资渠道方面着方政府融资台融资方式样

化通银行信贷转银行信贷+债务置换+债券融资转银行

信贷资产证券化产业基金融资租赁股权融资PPP债券

融资方式进行融资方政府融资台投融资更趋化

方政府更公益性者准公益性业务进行相关财政补助

隐性背书效力趋弱化具体业务变化方面未土储备

级开发方收费公路列入负面清单市政工程代建等业务融资

受限制网棚户区改造等业务旧受政策支持受

限制业务部分城投企业核心业务理相关政策出台

受限业务城投企业信仰造成定击隐性背书趋弱化

支持业务城投企业信仰强化效果 

 城投信仰展   相关政策密集出台方政府融资台隐性背

书逐步趋弱化背景城投台转型迫眉睫未城投

方进行转型：（1）清算退出类台承担

方政府融资职隐性背书（2）台企业整合整合

台股权属性理层构成业务属性方政府间关系旧藕

断丝连政府支持力度旧较强未隐性背书继续存类

台城投信仰旧存（3）国营性企业转变类台未

市场化营基建辅政府支持力度较弱隐性背书关

系忽略（4）转化市场化商业类国企类国企基

政府隐性背书未参市场化竞争般性方国企异

企业效益首目标（5）混合制改革混改台

民间资参削弱切断方政府隐性背书业务

方政府关联密切更倾市场化运作 

 城投信仰真趋弱  城投债级市场发行利率方政府债

务率二者呈高度正相关性级市场定价方政府隐性背

书预期未变城投信仰剔性素城投债超额利差

城投债超额利差未幅升目前位中低分位数市

场城投信仰高评级城投债信仰强劲区域城投债信利

差超额利差区域城投债利差方政府债务率方政

府负债率基呈高度正相关性目前二级市场旧默认方政府

财力辖区城投企业进行担保隐性背书预期旧未变城投信仰
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旧较强外城投债超额利差债务率出黑龙江

陕西山西超额利差背离较江苏河南湖北甘肃存定

背离剔济滑财政收入滑区域发现江苏河南

湖北存超额收益标区域 

 风险提示：济增速降风险方财政收入降风险监政策

风险融资台转型风险 
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城投债始分税制改革导致方财权事权匹配方政府融资需

生城投信仰源政府隐性背书终政府隐性背书城投债发展史

城投信仰变迁史城投债信仰变迁宏观层面受宏观济周期城投债监

政策方政府融资方式变迁城投企业融资方式变化等素影响城投企业

未转型趋势会城投信仰产生巨变革城投信仰真趋弱？ 

图 1：报告架构 

 

资料源：国海证券研究 

 

1 城投信仰源 

城投债始分税制改革导致方财权事权匹配发展受国投资需求

方政府融资方式相关监政策等素影响城投债信风险包括盈

利风险治理结构风险资产注入风险方财政实力风险方政府支持风

险政策风险等风险方融资台股权业务治理特性城投债信风

险源方政府隐性背书效性城投信仰源方政府隐性背书 

11 历史背景 

国务院关加强方政府融资台公司理关问题通知(国发2010

城投债信仰源 

城投债发展历程城投信仰变迁 

城投信

仰变迁

素

：宏

观济

周期 

城投信

仰变迁

素

二：城

投债监

政策 

城投信

仰变迁

素

三：

方政府

融资方

式变迁 

城 投 信

仰 变 迁

 素 

四 ： 城

投 企 业

融 资 方

式变化 

城投信仰展 

城投信仰真趋弱 

源起 

历程 

素 

展 

实际 
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第 19 号文)方政府融资台公司定义方政府部门机构等通

财政拨款注入土股权等资产设立承担政府投资项目融资功拥

独立法资格济实体城投债指城投企业作发行体方政府

基础设施建设民生工程等难实现盈利公益类建设项目筹措资金发行

债券债务偿通财政补贴方式城投债类型包括短期融资券

中期票企业债公司债非公开发行定融资工具等期限方面年

出现持续债等创新中企业债中期票公司债受国政治

济体制宏观济形势政策方面影响年城投债发行量发

行规模创新力度等方面快速发展根 Wind 统计口径截 2017 年 7 月末

国城投债存续数量超 6493 发行规模达约 64 万亿元 

图 2：方财政中央财政收入重  图 3：方财政中央财政支出重 

 

 

 

资料源：Wind国海证券研究  资料源：Wind国海证券研究 

1993 年 12 月 25 日国务院出台关实行分税制财政理体制决定

文件正式开始实行分税制改革省治区直辖市计划单列市实行分

税制财政理体制1994 年 3 月全国制定预算法财政基

法角度分税制财政理体制予确认法律1995 年 11 月全国

出台预算法实施条例预算法具体实施予说明次财政分

税改革偏重集权财政收入权力幅回收中央政府层面方公支出

部分留方政府造成方政府财权远事权分税制改革

方政府财政收入中国政府总体财政收入中重幅降方政府财政支

出没相应变化分税制改革方政府财政支出收入间出现巨缺

口时根预算法规定方级预算量入出收支衡

原编制列赤字法律国务院规定外方政府发行方政

府债券外根贷款通第十七条款应工商行政理机关

(机关)核准登记企(事)业法济组织体工商户具中华

民国国籍具完全民事行力然见根现行法律

规定方政府禁止发行方债时符合款资格法直接银行

贷款外根担保法第二章第八条款国家机关保证

国务院批准外国政府者国际济组织贷款进行转贷外禁止方

政府债务提供担保方面中国济快速发展城市化进程断提高方

政府基础设施建设保障性住房投入需求幅增加方面分税制改革

方财政收入捉襟见肘方政府资金融入渠道严格限制种矛盾解决

现实操作中两种途径1中央政府代方政府发债中央政府发行国

债转贷方2方政府通设立属企业（方政府融资台城

投公司）该企业银行贷款企业债券理条例发行债券
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城投债 

城投公司作政府公益性准公益性项目代融资体身融资力极

限必须积极争取承担务相匹配政府财政土政策等支持

基础积极运作类政府资源够确保代融资务利完成时政府

信托进行融资市场济仅仅政府支持实现公司

持续发展城投产生背景方融资台方政府存极强信关联

性 

12 城投债信风险城投信仰源 

年城投债信风险事件频发城投债募集资金投资市政道路

交通科教文卫农林水利保障房等项目盈利力受宏观济形势政府

扶持力度影响较城投公司盈利力偿债力均相较弱城投公司

偿债通新旧债模式整体宏观环境信紧缩偿债压力进步加

政府信背书融资举步维艰 

图 4：城投企业风险事件 

 

资料源：Wind国海证券研究 

城投债信风险包括方面： 

(1)盈利风险城投公司承担相部分公益项目该类项目具

盈利力导致城投公司盈利力偏弱营活动现金流稳定公

司部分资金投资重资产项目保障房旧城改造交通设施建设等

导致城投公司程度营业务盈利力弱毛利率偏低甚亏损情况

公司净利润程度源营业外收入政府补贴收益税返

方政府扶持力度方政府财力城投公司重风险素 
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13 宏债未

期支付

息射阳城投

承担连带担保           

责 

2016 

10赤城投债

公国际撤销

体评级 

2017 

14 湛 江 新 域

债违规建设

面 29 亿罚

款 

2014 

14天宁债

撤销政府债务

资格推迟发

行 

2011 

海申虹债

债券持

（银行）求

债券期转换

资产抵押

长期贷款 

库车城建

横山城投

常德投

顶发展等

相继退出

台 
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       (2)治理结构风险城投公司方政府设立政府出资筹划设立

事命均政府决定名独立法公司治理模式实政府附属单位

具强行政色彩事业单位企业属性混合体城投公司承担基础设施

建设运营项目落实时缺乏营权公司理层具备决策权

出现债券发行决策偿债致情形发债体面公司治理风险 

    (3)资产注入风险城投公司资产政府划拨土权公事

业公司等公益性资产组成满足债券发行系列财务指标做公司

资产规模提高信评级方政府般通进步划拨资产实现实际运营

中会发生种情况划入资产评估值虚高划入资产带未现金流入

评估值相差甚远二划入公益性资产种资产增企业资产规模

企业盈利力偿债力改善帮助 

(4)方财政实力风险般生产流通企业城投企业承担

法产生效益公益性项目财务指标较弱甚营业务严重亏损

政府补贴勉强做收支衡总资产收益率远远低债券发行利率

保障投资者基权益城投债筹集资金投社会效益显著

产生直接产生现金流基础设施项目确保公项目利完成方政

府会通资产划拨政府补贴税收政策等方式支持城投企业发展方政

府财力城投企业偿债力重影响 

  (5)方政府支持风险城投公司作国独资企业成立发展取决方

政府支持态度容易受方政府官员影响城投债存续期限般五年

官员期较短政府换届新政府官员否继续支持城投公司

进行财政补贴等存确定性直接程度影响城投公司

盈利力偿债力 

(6)政策风险国家济财政政策方政府债务风险防控政策城投债

系列监政策直接深刻影响城投债发展走势信风险政策支持力度

较时城投债风险较低政策收缩时方政府城投企业态度支持

力度会发生改变城投债信风险迅速增 

总体城投企业方政府密分设立初服务方政府

城投债信风险包括盈利风险治理结构风险资产注入风险方财政实

力风险方政府支持风险政策风险等风险方融资台股权业务治

理特性城投债信风险源方政府隐性背书效性城投信仰源

方政府隐性背书 

2 城投债发展历程城投信仰变迁 

城投债诞生发展体划分起步阶段(19922008)扩张 阶段

(20092011)繁荣阶段(2012 年 2016 年 3 月)强监阶段(2016 年 3 月

)起步阶段扩张阶段方政府城投企业紧密关联政府强信背

书城投企业处高信阶段城投债金边属性极强阶段属强信仰

阶段繁荣阶段债务置换稳增长阶段基调城投债旧具极强
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金边属性伴着系列文件出台城投债隐性背书弱化城投信仰

城投债旧市场受追捧债券强监阶段着系列强监文件

出台 50 号文新老城投划断阶段政府隐性背书理断弱化城

投信仰趋弱 

图 5：城投债发展历程  单位：亿元 

 

资料源：Wind政府部门官网国海证券研究 

21 起步阶段(19922008) 

城投债始分税制改革导致方财权事权匹配九十年代国城镇化

进程关键时期方政府融资需求巨方面 1994 年国实行分税制改革

方政府财政收入逐渐减少方面 1995 年实施老预算法规定方政

府发行方政府债券时担保法贷款通分限制方政府

贷款提供担保直接银行贷款力资金供严重满足需求情况

方政府开始通融资台实现融资阶段国债券市场刚刚起步城投债

发行量少历漫长低速增长期 

早城投债诞生海世纪 90 年代初浦东新区开放拓宽城

市建设融资渠道海市成立海城市建设投资总公司负责筹措运作城市

建设投资需资金1993 年海城建发行第城投债——浦东建设

债券首期期限 5 年规模 5 亿元时国务院树立城投债示范作

海特批 10 年总量达 50 亿元浦东建设债券发行规模2005

年方企业债开始启动发行城投债发展明显提速海城建 2005 年

次发行债券规模 30 亿元2005 年国家发改委启动方企业债券发行

作方政府全资控股国企业政府投融资台通发行企业债券方

式进行融资时2005 年 5 月中国民银行发布短期融资券理办法

短期融资券发行重启方政府投融资台提供新债券品种城投债发行

数量规模快速增长益企业债发行门槛降低城投债成企业债中重

品种20052008 年方政府投融资台分发行债券 17 支29 支54

支 49 支发行规模分 242 亿元35150 亿元66450 亿元 740 亿元 
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阶段方政府城投企业紧密关联政府强信背书城投企

业处高信阶段城投债高信债券基违约风险阶段属强信

仰阶段 

22 扩张阶段(20092011) 

2009 年 3 月央行银监会发布关进步加强信贷结构调整促进国民

济稳较快发展指导意见(四万亿财政计划)提出：支持条件

方政府组建投融资台发行企业债中期票等融资工具拓宽中央政府

投资项目配套资金融资渠道济刺激计划资金陆续位时掀起

方政府规模基础设施建设浪潮城投企业作融资体债务规模迅速膨

胀省直辖市级扩展级市县级市城投债发行量增 

2010 年银监会发布中国银监会办公厅关方政府融资台贷款清查

工作通知中国银监会关加强融资台贷款风险理指导意见

方政府融资台进行贷款清查时求审慎发放理融资台贷款年国

务院发布国务院关加强方政府融资台公司理关问题通知(国发

〔2010〕19 号)进步加强融资台公司融资理银行业金融机构等

信贷理直接融资成城投台首选方式城投债发行量迅速增长 

阶段城投债扩张源四万亿刺激计划稳增长目标阶段

城投债处强信仰阶段政府信背书等显性背书金边属性极强 

23 繁荣阶段(2012 年 2016 年 3 月) 

2012 年发改委企业债发行审核逐步放松年 12 月中央济工

作会议指出城镇化国现代化建设历史务扩需潜力

外财政部发布关制止方政府违法违规融资行通知（财预

[2012]463 号）严防信托贷款委托贷款等方式带潜风险促城

投企业进更倾直接融资素叠加促城投债发行规模井喷式增长 

2013 年起监层开始考虑转变监思路采堵疏区理

方式进行监方面降旧控新缓释风险方面允许融资台发行

企业债置换高利短期债务 

2014 年方债务清理核心半年延续 2013 年债务置换政策城投

债规模整体较发行审批节奏较快年 3 月超日债违约促市场产业

债风险规避市场更青睐政府隐性背书城投债5 月国家发改委发布关

创新企业债券融资方式扎实推进棚户区改造建设关问题通知定放宽

棚户区改造类企业债券发行条件促进城投债发行着 2014 年半

年关加强方政府性债务理意见（国发201443 号文）核心

系列严防方债务风险政策出台城投债发行速度略降 

2015 年方政府债务置换题相关政策密集出台释放出存量政府
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债务兜底增量融资政策微调放松信号年 12 月财政部发布关方

政府债务实行限额理实施意见(225 号文)规定城投债三年置换渡

期时 2014 年底 2015 年底连续六次降低基准利率债务置换创造优

良环境2015 年 2016 年季度末政策层面着济行压力加

防风险位稳增长城投台转型暂时搁置资金层面股灾发生

量资金回流债市信风险层面支产业债违约市场信风险担忧明显

增加产业债避市场城投金边属性诉求更加强烈城投发行量度

激增年高点 

阶段着债务置换稳增长基调城投债旧具极强金边属性

伴着系列文件出台城投债隐性背书弱化城投信仰市场

追捧债券 

24 强监阶段(2016 年 3 月) 

2016 年 3 月监趋严市场利率逐渐升城投债量缩价升2016

年两会提出加强金融风险监方融资台举债机制监重新提日

程2016 年 10 月国务院发布方政府性债务风险应急处置预案(88 号文)

政府债务进行甄分类年 11 月国务院公布政府债务具体处置指南2016

年城投债整体发行量达历史高峰时违法违规举债担保等行持

续方政府债务风险断集聚2017 年六部委 50 号文土储专

项债87 号文等系列监政策出台旨规范方政府融资担保严格

控变相融资增加政府债务负担加政府债务融资台厘清日益明确

风险利率断升城投债发行规模波动行2017 年六部委 50

号文土储专项债87 号文等系列监政策出台进步规范方政府举

债融资行城投债监政策进步细化明显趋严加市场流动性趋紧融

资成行影响城投债发行量幅缩减呈现区分化低级体发

行量幅萎缩趋势未方融资台面转型融资压力较 

着系列强监文件出台 50 号文新老城投划断阶段政府隐性背

书持续弱化 

3 城投信仰变迁素：宏观济周期 

济增速固定资产投资增速城投债发行量呈负关系时通城投债

信利差超额利差发现城投债信利差超额利差济增速呈正

关系济增长高速阶段方政府资金需求降弱化城投隐性背书关

系济增速滑方政府资金需求升方政府基融资需求强化融

资台隐性背书关系城投企业济增长身盈利力增加带信

提升效果明显 

投资作济增长原动力济发展程中起着举足轻重作方

政府基济建设需济增速滑阶段会加固定资产投资刺激济

增长受制方财力水方政府般通方政府融资台进行融资
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城投债方政府融资方式 

济形势政府会相机抉择采取财政政策货币政策组

合应政府采取财政政策货币政策城投债信风险具影

响 

扩张性财政政策济处衰退期间政府通举债增加赤字率提高

财政支出减税等方式意图刺激总需求增长帮助低迷济反弹扩张性

财政政策实施程中政府会更倾通基础建设投资拉动总需求作

基础建设力量城投企业会获更工程项目资源支持企业

盈利力偿债力定支持 

紧缩财政政策济热时政府会通增加财政收入减少财政支出

控制总需求增长采减少基础建设投资方式城投企业投资建设规

模受抑制资产规模增长盈利力造成定影响方面增加税

收紧缩财政政策常手段增加税收增加方政府般预算财政

收入方政府城投债终款偿债力定程度提升 

扩张性货币政策通降息降准等方式利信贷数提高货币供应

量刺激总需求增长城投企业负债较高扩张性货币政策带利

率降减轻城投企业负债压力方面扩张性货币政策

济衰退期间采取政策济环境恶化情况产业信风险升金融机

构风险偏降低更愿意资金融出带隐性政府担保城投企业城投企业

融资压力较情况济衰退发行债券偿影响较 

紧缩货币政策济热时政府通加息加准等方式利信贷数

减少货币供应量降低总需求水城投企业方政府财政支持

融资成求严格利率敏感度较低相般生产企业更容易获贷

款 

31 GDP 增速固定资产投资增速城投债发行量 

图 6：GDP 增速城投债发行增速  单位：  图 7：固定资产投资增速城投债发行增速  单位： 

 

 

 

资料源：Wind国海证券研究  资料源：Wind国海证券研究 
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图示年城投债融资增速 GDP 增速呈现较强负相关性固

定资产投资呈现较强正相关性济增速较高时方政府会减少基础设施

投资减少方融资台赖城投债发行规模增速呈降趋势

济增速滑方政府会加基础投资进加方融资台赖城

投债发行增速呈升趋势 

方政府宏观济波动程中方融资台间关联性存微妙

变化关系济增速降方政府方融资台赖程度升通承

诺函担保函（现已违规）进强化隐性背书关系济增速升赖程

度降隐性背书弱化 

方政府资金需求角度方政府债务规模安全边际济

增长高速阶段方政府资金需求降弱化城投隐性背书关系济增速

滑方政府资金需求升方政府基融资需求强化融资台隐性背书

关系 

时宏观济时期会提升方政府融资台身营效益提升

身信资质宏观济萧条期会恶化台营环境营业绩财务状况

企业营更赖政府财政补贴 

32 GDP 增速城投债信利差超额利差 

图 8：城投债信利差济增速  单位：BP 

 

资料源：Wind国海证券研究 

城投债信利差发现信利差济增速呈正变动济增

速行政府城投企业赖性降城投隐性背书效力趋弱 
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图 9：城投债超额利差济增速  单位：BP 

 

资料源：Wind国海证券研究 

样剔性素超额利差表征行业性城投债超额利差

出城投债超额利差 GDP 增速存正关系说明济增速升会弱化

城投债信仰 

4 城投信仰变迁素二：城投债监政策 

严控方政府债务风险严防政府违规举债违规担保等行财政部

部委相继出台系列开前门堵门政策条文规范方政府

方融资台融资举债行2015 年前发行城投债纳入政府债务范畴具

极强金边属性2015 年新增城投债具强背书效力转隐性背书

阶段理城投债隐性背书效力逐步趋弱化城投信仰逐步趋弱城

投债信利差超额利差发现城投信仰旧较强 34 号文 43 号文

击城投债超额利差存较幅度变动 1617 年城投债监政策

密集出台已市场预期消化城投信仰旧较强高评级城投债信仰极

强受政策扰动 

41 监政策层面城投信仰变迁 

严控方政府债务风险严防政府违规举债违规担保等行财政部

 部委相继出台系列开前门堵门政策条文规范方政府

 方融资台融资举债行系列政策方面进行明确

规范  (1)厘清方政府债务边界(2)严查方政府违规融资担保行(3)规范
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政府采购服务行(4)健全方政府举债融资机制 

表 1：监文件信背书变迁 

文件简称 文件名 新增条款 信背书 

国发〔2010〕19

号 

(20106) 

国务院关加强方政府融资台

公司理关问题通知 

清理核实妥善处理融资台公司债务公

益性资产作资注入融资台公司

财政性资金偿公益性项目通

融资台公司融资建项目应通财政

预算等渠道市场化方式解决资金问题

身收益偿债务融资台公司逐

步实现商业运作促进投资体元化 

规范化强信背书

阶段 

银监发〔2011〕34

号 

(201103) 

中国银监会关切实做方政府

融资台贷款风险监工作通知 

前期清理基础城投公司建立名 

单制理系统 严格台信贷准入条件实

行总行集中审批制度全面推进存量贷款整

改严格监测整改般公司类贷款风

险监测防控良贷款统实施台贷款现

场检查严肃查处方政府违规担保问题 

严控良贷款 

强信背书阶段 

财预〔2012〕463

号(201211) 

关制止方政府违法违规融资行

通知 

严禁直接间接吸收公众资金违规集资

般通委托单位建设承担逐年回购

(BT)责等方式举债土注资融资

台公司承诺土预期出收入作

台偿债资金源授权台公司承

担土储备职进行土储备融资 

规范违规注资融资 

强信背书阶段 

国发〔2014〕43

号 

(201410) 

国务院关加强方政府性债务

理意见 

方政府债务实行规模控制严格限定政

府举债程序资金途方政府债务分

门类纳入全口径预算理建立债务风险

应急处置机制牢牢守住发生区域性系

统性风险底线省级政府通政府债

券方式适度举债务通般公预算

收入偿定收益公益性事业通

专项债券融资应政府性基金专项

收入偿推广 PPP 模式政府性债务

纳入政绩考核存量债务申请发行方政

府债券置换遵循市场原妥善偿存量

债务 

堵门开前门 

减少方政府

赖 

隐性背书弱化 

国办函〔2016〕88

号 

(201610) 

国务院办公厅关印发方政府性

债务风险应急处置预案通知 

建立健全方政府性债务风险应急处置工作

机制根性质影响范围危害程度等

债务风险事件划分 I 级(特)II 级(重)

III 级(较)IV 级(般)建立分级响应

应急处置机制市县政府年度般债务付息

支出占年般公预算支出 10

专项债务付息支出占年政府性基金预算

支出 10领导组必须启动财政重

整计划 

严控方债务风险

纳入政府预算城

投债强背书 

未纳入继续弱化 

财预〔2017〕50

号 

进步规范方政府举债融资行

通知 

明确 2015 年 1 月 1 日起新增债务法

属方政府债务严禁方政府利

2015 年 1 月 1 日城

投债显性背书

 证券研究报告 

请务必阅读正文免责条款部分 17 

（201705） PPP政府出资类投资基金等方式违法

违规变相举债建立跨部门数监测台

力推进信息公开 

发行城投债

转隐性背书 

财预〔2017〕87

号 

（201706） 

关坚决制止方政府购买服务

名义违法违规融资通知 

强调政府购买服务先预算购买货

物建设工程改扩建基础设施建设储

备土前期开发农田水利等建设工程纳入

政府购买服务负面清单严禁利虚构政

府购买服务合违法违规融资 

规范通政府购买

违规融资方政府

通城投融资继续

受堵 

隐性背书持续弱化 

发改办财金

〔2017〕1358 号 

（201708） 

国家发展改革委办公厅关企业

债券领域进步防范风险加强监

服务实体济关工作通知 

（）做存量企业债券涉方政府债

务风险排查化解企业已发行企业债

券涉政府性债务省级发展改革部门应

动配合相关部门指导发债企业中介机构

法规做方政府债务风险排查化

解 

（二）企业债券申报中严格防范方政府

债务风险企业新申报发行企业债券时应

明确发债企业政府间权利责关系

实现发债企业政府信严格隔离严禁

方政府部门企业发行债券提供规范

政府社会资合作政府购买服务财政

补贴等情况 

 

资料源：政府部门官网国海证券研究 

系列监文件出2015 年前发行城投债纳入政府债务范畴具

极强金边属性2015 年新增城投债具强背书效力转隐性背书阶

段阶段市场城投债信仰逐步趋弱化着政府严控债务风险切断城

投债方债务间联系城投信仰逐步弱化 

42 监政策超额利差影响城投信仰变迁 

城投超额利差发现AAA 城投债城投信具较强抗政策性超额

利差较稳定AA+ AA 超额利差受政策文件影响较超额利差角

度政策发布市场影响较文件包括：2011 年 3 月银监会发布 34

号文中国银监会关切实做方政府融资台贷款风险监工作通知

文件城投债超额利差逐步走扩逐步回落次 2014 年 10 发布 43

号文国务院关加强方政府性债务理意见城投债超额利差短期

迅速升缓慢回落 2016 年 10 月发布国务院办公厅关

印发方政府性债务风险应急处置预案通知城投债超额利差存定幅度

行着 16 年半年 17 年类政策密集出台相关政策影响市

场预期消化城投债超额未明显走扩 
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图 10：城投债监政策信利差图 

 

资料源：Wind国海证券研究 

 

 

图 11：城投债监政策超额利差图 

 

资料源：Wind国海证券研究 
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5 城投信仰变迁素三：方政府融资方式变迁 

方政府融资方式逐步原中央转贷方债券+融资台融资模式转

般债券+专项债券+PPP+产业基金+方政府融资台融资模式

着政府融资方式元化城投企业方政府融资程中位逐步降

方政府方融资台赖性越越城投债隐性背书趋弱化

理城投信仰趋弱化 

图 12：方政府融资方式变更 

 

资料源：国务院财政部官网国海证券研究 

方政府融资方式相关政策文件决定城投债发展历程方政府融资方

式原中央政府发行国债转贷方城投债融资模式逐渐演变目前般

债券+专项债券+PPP+产业基金+方政府融资台融资模式着政府融

资规范化目前方政府融资方式包括类： 

（1）般债券 

新预算法赋予方政府适度举债权限方政府债券 2015 年开

始发行政府债务通政府部门举通企事业单位等举规

定体仅限省级政府省级举债权市县省级政府代举政府举

债公益性资支出适度存量债务常性支出规模需

财政部测算国务院确定批准时纳入预算理方政府债券具

明显优点：第更加公开透明方政府般债券纳入般公预算

方政府专项债券纳入政府性基金预算信息更加公开透明化第二融资成

更低方政府债券享政府信城投债属信债相城投债融资

成更低方政府般债券收益公益性事业：方政府发行般债券融

资般公预算收入偿 

（2）专项债券 

方政府专项债券般收益公益性事业：方政府通发行专项

债券融资应政府性基金专项收入偿专项债券分项目收益专项债

券普通专项债券项目收益专项债券根财政部关试点发展项目收益

确定政府债

务债

券风险事件

偿债救

助责 

细化存量债务

甄 15

年前发行划

断 

剥离台

融资职 

确立般债

券发行方法 

财预2016155 号 

财预2016154 号 

国办函2015225 号 财预2014351 号 

财预201564 号 

财预2015225 号 

般债务纳入

般公预算理 

专项债务纳入政

府性基金预算理 

细化 88 号文

债务承担超

二分第三类

债务保留追偿权 

财预201585 号 

财库2015102 号 

明确方 

发债体 2014 版预算法 

国发201443 号 

确立专项债

券发行方法 

提出 PPP 

产业基金 

财预〔2015〕210 号 确立产业

投资基金 

财金[2014]76 号 确立 PPP

模式 
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融资求衡方政府专项债券品种通知(财预〔2017〕89 号)适

合项目收益融资达衡项目项目产生持续稳定现金流收入

现金流收入应够完全覆盖专项债券付息普通专项债券纳入政

府性基金预算单项政府性基金专项收入作偿债源专项债券偿

源项目收益偿目前已出台文件试点发行项目收益专项债券

包括土储备专项债券收费公路专项债券 

（3）PPP 

43 号文规定：鼓励社会资通特许营等方式参城市基础设施等

定收益公益性事业投资运营政府通特许营权合理定价财政补贴

等事先公开收益约定规投资者长期稳定收益政府承担投资者特

目公司偿债责社会资独者政府成立特目公司（

简称 SPV）进行公司建设运营合作项目投资者 SPV 通银行贷款

企业债项目收益债券资产证券化等市场化方式举债承担偿债责PPP

公部门私部门提供公产品服务建立种合作关系PPP 项

目般模式社会资承担设计建设运营维护基础设施部分工作

通者政府付费获合理投资回报政府部门负责基础设施公服

务价格质量监保证公利益化 

（4）产业基金 

 43 号文件方融资台传统融资方式受阻纷纷开辟新

融资渠道传统基建领域融资台通设立城镇化基金(称城镇化产

业基金城市发展基金)撬动银行业金融机构资金产业投资领域通设立产

业引导基金产业投资基金产业购重组基金等进行融资基金般私

募基金方政府发起设立商业银行进行募集政府背书杠

杆率较高甚达 400该类基金组织限合伙型产业基

金契约型产业基金两种 

（5）方政府融资台 

 43 号文 1358 号文核心剥离城投公司政府性融资职

剥离政府性融资职严控方政府债务风险非政府性市场化正常融

资监城投公司方政府关系千丝万缕隐性担保明显城投

债违约严重击方政府信增加辖区台未融资成目前专

项债券规模限法完全取代城投台融资模式削弱城投债金边债券

属性短期城投债方政府融资模式 1358 号文提出企

业债发行必须做明确企业政府责关系严禁政府规范行时发改

委印发发改办财规(2017)1341 号社会领域产业专项债券发行指引提出

支持企业发行文化产业专项债券等社会领域产业专项债券城投企业项目专项

债发行提供相关指引城投企业进行发债融资政府相关业务审

查会更加严格方债务规范背景城投获取银行贷款等融资

困难断升 

方政府融资方式逐步原中央转贷方债券+融资台融资模
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式转般债券+专项债券+PPP+产业基金+方政府融资台融资模式

城投企业方政府融资位逐步降期土储备专项债收费公路专项

债试行加强种趋势预期城投台融资功逐步剥离着方政府

融资方式断拓展规范化城投企业融资位逐步滑隐性背书逐步

弱化 

整体着政府融资方式元化方融资台赖性越越

时伴着政策趋严严防方政府债务风险基调城投债信背书趋

弱化 

6 城投信仰变迁素四：城投企业融资方式变化 

整体趋弱具体分化整体融资渠道方面着方政府融资台融资方式

样化通银行信贷转银行信贷+债务置换+债券融资转银行信贷

资产证券化产业基金融资租赁股权融资PPP债券融资方式进行融

资方政府融资台投融资更趋化方政府更公益性

者准公益性业务进行相关财政补助隐性背书效力趋弱化具体业务变

化方面未土储备级开发方收费公路列入负面清单市政工程

代建等业务融资受限制网棚户区改造等业务旧受政策支持

受限制业务部分城投企业核心业务理相关政策出台受限业务

城投企业信仰造成定击隐性背书趋弱化支持业务

城投企业信仰强化效果 

61 融资台整体融资方式变迁 

整体传统城投企业通银行信贷转银行信贷+债务置换+债券

融资转银行信贷资产证券化产业基金融资租赁股权融资PPP债

券融资方式进行融资 
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图 13：城投企业整体融资方式变迁城投信仰 

 

资料源：国海证券研究 

城投企业融资方式变迁利提升身筹资力强化身信水

着融资工具元化拓展方政府通融资台融资渠道进步

扩方政府隐性债务规模进加剧方政府债务风险 

整体融资渠道着方政府融资台融资方式样化单银

行（受方政府影响方城商行）融资模式更趋市场化元化融

资模式发展方政府融资台投融资更趋化方政府更公

益性者准公益性业务进行相关财政补助隐性背书效力趋弱化着

类政策相关城投业务融资监未城投隐性背书更趋弱化 

具体业务视角着系列监文件出台方政府融资台未

运作融资越越规范化目前方政府融资台受影响业务包

括土储备级开发方收费公路列入政府购买服务负面清单工程类

代建业务企业专项债券涉六领域业务 

62 融资台具体业务融资方式变迁 

表 2：相关监文件方政府融资台业务融资影响 

城投企业业务 影响文件 相关容 影响 

隐性背书趋弱化 

银行信贷 

银行信贷 

银行信贷 

债务置换 

债券融资 

债务置换 

债券融资 

资产证券化 

产业基金 

融资租赁 

股权融资 

PPP 

企业专项债券 身信趋强 
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土储备级开发 

财预〔2017〕62 号土储备

专项债 

途：土储备项目建设

运营 

偿债资金源：项目应纳

入政府性基金预算理国

土权出收入国土

收益基金收入 

明确方政府储备土

单位债务

方式提供担保防止方政

府违法违规储备土资产

融资台公司等企业债务融

资进行抵质押担保 

财预〔2017〕87 号关坚

决制止方政府购买服务名

义违法违规融资通知 

严禁储备土前期开发作

政府购买服务 

土前期开发属政府采购

法三分类（货物工程

服务）中工程然禁止政

府购买服务作政府工

程方政府然通招

标方式进行工程采购城

投台基础设施建设方展开

合作者未土前期开发

作种基础设施建设

通 PPP 模式方政府

社会资进行合作 

方收费公路 

财预〔2017〕97 号 方收费

公路专项债 

途：专项政府收费公路

项目建设优先国家高速

公路项目建设重点支持

带路京津冀协发展长

江济带三战略规划政府

收费公路项目建设

非收费公路项目建设

常性支出公路养护支出 

偿债资金源：项目应纳

入政府性基金预算理车辆

通行费收入专项收入中

专项收入包括政府收费公路项

目应广告收入服务设施

收入收费公路权益转收入

等 

影响较政府收费公路

政府投资融资收费公路

收费政府偿债务

营性公路类企业机构受

政府贷公路收费权公

路续受企业融资

收费公路营性企业

针营性公路融资

政府贷收费公路融资 

列入负面清单市政工程代建 

财预〔2017〕87 号  关

坚决制止方政府购买服务

名义违法违规融资通知 

严禁建筑物构筑物新

建改建扩建相关装

修拆修缮等建设工程作

政府购买服务项目严禁

教育科技医疗卫生文化

体育等领域基础设施建设项

目作政府购买服务 

相关建筑物构筑物部门基

础设施受影响禁止领域

通工程招标方式台企

业进行合作者通 PPP 

者专项债券等方式进行运作

更法通购买服务方式变相

通融资台进行融资 

网建设 

国办发〔2015〕61 号  关

推进城市综合廊建设

指导意见 

鼓励银行业金融机构风险

控商业持续前提

综合廊项目提供中长期

信贷支持积极开展特许营

受影响 
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权收费权购买服务协议预

期收益等担保创新类贷款业

务加综合廊项目

支持力度 

部分公路水路服务事项 

财建〔2016〕34 号  关

推进交通运输领域政府购买服

务指导意见 

公路服务事项包括农村公路建

设养护水路服务事项包括

公航道维护性疏浚清障扫

床整治建筑物维护 

受影响 

国办发〔2017〕17 号  关

创新农村基础设施投融资体

制机制指导意见 

推广建养体化模式通

政府购买服务等方式引入

专业企业社会资建设养

护农村公路 

交规划发〔2017〕24 号  关

促进交通运输旅游融合发

展干意见 

积极探索采取基础设施特许

营政府购买服务政府社

会资合作（PPP）等模式

鼓励整合旅游土资源实

现线交通运输旅游资源开

发体化发展 

棚户区改造 

财预〔2017〕87 号 关坚

决制止方政府购买服务名

义违法违规融资通知 

中央国务院统部署棚

户区改造易扶贫搬迁工作

中涉政府购买服务事项

相关规定执行 

影响 

健康产业养老产业教育培

训产业文化产业体育产业

旅游产业相关业务 

发改办财金规〔2017〕1341

号  国家发展改革委办公厅关

印发社会领域产业专项债

券发行指引通知 

社会领域产业专项债券指

市场化运营公司法体

发行（公立医疗卫生机构公

立学校等公益性质体外）

募集资金社会领域产

业营性项目建设者

营性领域配套社会领域产业

相关设施建设企业债券 

未城投台涉六领

域业务更采企业专

项债券进行融资运作 

公服务 

  

未参西方模式拓展专

项收益债券企业专项债券

逐步发展西方类市政债券 

资料源：政府部门官网国海证券研究 

相关政策方政府融资台相关业务规范化会直接影响方政府融

资台融资方式受限业务融资方式促城投企业通渠道进行融资

未方政府融资台继续通银行信贷债务置换资产证券化产业基金

股权融资PPP债券融资方式进行融资 

总体相关政策出台旨厘清方政府债务边界严查方政府违规

融资担保行健全方政府举债融资机制规范方政府融资理时

方融资台发债监持续加码相关政策均城投债信仰造成定击

城投债隐性背书趋弱化预计中短期城投债疏堵结合式趋严政策

会持续存 
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7 城投信仰展 

相关政策密集出台方政府融资台隐性背书逐步趋弱化背景

城投台转型迫眉睫未城投方进行转型：（1）清算

退出类台承担方政府融资职隐性背书（2）台企业整

合整合台股权属性理层构成业务属性方政府间关系

旧藕断丝连政府支持力度旧较强未隐性背书继续存类台城

投信仰旧存（3）国营性企业转变类台未市场化营

基建辅政府支持力度较弱隐性背书关系忽略（4）转化市场

化商业类国企类国企基政府隐性背书未参市场化竞争

般性方国企异企业效益首目标（5）混合制改革混改

台民间资参削弱切断方政府隐性背书业务

方政府关联密切更倾市场化运作 

71 城投企业转型必性 

711 身营问题 

部理合理台企业员构成专业化足行政干预较强资产源

复杂治理结构健全 

营效率偏低台企业理层员般拥相应行政级体制官僚

作风然存理层员考核类似政府政绩考核现代企业委托代理

关系符更实现股东权益化 

债务规模偏 2016 年底 1363 台债体进行统计均资产负债

率 5349中资产负债率超 60 470 超 70 139 超

 80 34  

身盈利力偏弱台企业事土整理基础设施代建保障房建

设交通公事业等方面职责偏公益性非市场性行盈利力弱

时众台资金浪费更加弱化身盈利力例：乌鲁木齐城市建设

投资(集团)限公司总资产规模 12898 亿元营业利润402 亿元甘肃省国

资产投资集团限公司总资产 25714 亿元营业利润550 亿元 

712 转型必性 

1方政府债务压力逐步增加隐性担保效逐步衰减 

2全国众方财政土收入赖较房产市场热逐渐降

温方土市场景气度降方财政收入持续性存较确定性

时营转增相方财政雪加霜 

3方政府台企业求逐步提高需台企业仅承担城市建
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设公物品提供务时承担国资产保值增值务时作

品牌企业起外宣传作 

4城市化建设需未年 1速度增加城市化率年资金缺

口达 3500~5000 亿元 

5新预算法方融资台监政策影响新预算法确定方政府发行

方政府债券唯举债务途径单位债务提供担保

方政府违规举债担保属违法行时 43 号文50 号文87 号文等监

文件皆迫方政府融资台进行市场化转型 

6政府投融资模式变化台融资位降方政府融资方式逐步原

中央转贷方债券+融资台融资模式转般债券+专项债券+PPP+

产业基金+方政府融资台融资模式城投企业方政府融资位逐

步降期土储备专项债收费公路专项债试行加强种趋势预期

城投台剥离融资功政策求转型关键路口 

72 台转型途径信仰展 

台转型直接影响台企业发展发行存续债券信水市场处

台转型高度关注政策层面重庆市 2017 年 6 月发布重庆市民政府办

公厅关加强融资台公司理关工作通知（渝府办发〔2017〕74 号）

具较强参考意义渝府办发〔2017〕74 号文提出： 承担公益性项目

融资务财政性资金偿债务空壳类融资台公司

法定程序予撤销兼政府融资公益性项目建设运营职实体类

融资台公司剥离政府融资职通兼重组整合类业务等方

式转型公益类国单位承接政府委托实施基础设施公事业土开

发等公益性项目建设承担定政府融资职商业类国企业

政府融资渝府办发〔2017〕74 号文台转型严控方政府隐性债务

提供较指引渝府办发〔2017〕74 号文彻底切断融资台

方政府间隐性背书关系实体类融资台公司未彻底转型公益类

国单位 

表 3：渝府办发〔2017〕74 号文台转型政策 

融资台类型 转型方 

空壳类融资台公司(仅承担融资职) 法定程序予撤销 

实体类融资台公司 

剥离政府融资职重组整合

类业务等方式转型公益类国单位承

接政府委托实施基础设施公事业土

开发等公益性项目建设 

商业类国企业 政府融资 

资料源：重庆市政府官网国海证券研究 

721 清算退出 
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种身营效率低行政干预强身独立性差营性

业务少仅仅政府融资手段甚没实际业务企业身缺乏盈利

力现代企业理力类台企业应限制融资规模者纳入政府预算

理体系清算退出时利政府债务全面控制类台承担

方政府融资职更隐性背书类城投债应密切关注续债务处置问题

包括债务提前偿划转纳入政府预算性 

722 台企业整合 

国发〔2014〕43 号文发布系列政策文件中均断提城投企

业进行市场化转型区域台整合推进城投企业转型效路径

 2017 年已发布相关文件区域城投转型做出指引中：渝

府办发〔2017〕74 号文川府发〔2017〕10 号文鼓励通兼重组整合

类业务方式转型公益类国单位规定区县（治县）确定公益

性项目建设单位超 3 家外方投融资台整合断推进中

柳州市国资委柳州市城市建设发展限公司广西柳州市建设投资开发限

责公司柳州市房产开发限公司柳州市水公司等公事业公司划入

柳州投控柳州市东通投资发展限公司先注入柳州投控 

整合台股权属性理层构成业务属性方政府间关系旧

藕断丝连政府支持力度旧较强未隐性背书继续存类台城投

信仰旧存类城投债债务风险相较继续持应关注债权

属性变化 

723 国营性企业转变 

承担定基础设施建设务时公司身拥量参市场化营

资产具定竞争优势盈利力较强类台般整体规模较

种身造血力较强台企业承担国资产保值增值前提发

展成行业龙头企业成真正独立参市场化营国企业例：山

东国投株洲国投方国资类公司旗拥量营性资产拥转型良

基础亳州市政府旗融资台亳州建投进行改制众市场化

营资产注入亳州建投组建国投资台——建安集团集团

利优势资源进行分配提高整体运作效率建安集团组建完成成

国企业业务范围涵盖非常广泛仅够承担政府融资职

助国资产保值增值改制年建安集团营收规模幅增长 

类企业市场化营基建辅政府支持力度较弱隐性背书关系

忽略类城投债应密切关注转型公司基面应产业债盈利偿

债视角进行重新定位 

724 转市场化商业类国企 

基础建设项目较少验足资质较差产业类业务实力较强

公司基建业务逐步剥离发挥产业优势逐步转换纯市场化商业

类国企 
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类国企基政府隐性背书未参市场化竞争般性方国企

异企业效益首目标类城投债应密切关注转型城投公司基面

包括盈利力偿债力等素 

725 混合制改革 

混合制指允许更国济制济发展成混合制

济国资投资项目允许非国资参股允许混合制济实行企业员

工持股形成资者劳动者利益体性质济交叉持股利城

投企业发展2014 年年初国 PE 巨头弘毅斥资 18 亿元获海城投旗

市公司海城投控股 10股权国股权城投控股例 56降 46 

混改台民间资参削弱切断方政府隐性背书

业务方政府关联密切更倾市场化运作类城投债应密切关注

方政府支持态度支持意愿时应更注重基面研究谨防存续债券风险 

8 城投信仰真趋弱 

城投债级市场发行利率方政府债务率二者呈高度正相关性

级市场定价方政府隐性背书预期未变城投信仰剔性素

城投债超额利差城投债超额利差未幅升目前位中低分位

数市场城投信仰高评级城投债信仰强劲区域城投债信利差

超额利差区域城投债利差方政府债务率方政府负债率基呈

高度正相关性目前二级市场旧默认方政府财力辖区城投企业进行担

保隐性背书预期旧未变城投信仰旧较强外城投债超额利差

债务率出黑龙江陕西山西超额利差背离较江苏河南湖

北甘肃存定背离剔济滑财政收入滑区域发现江苏

河南湖北存超额收益标区域 

81 级发行利率方政府债务率 

区域城投债级市场（201711~20171215）发行利率方政府负

债率债务率区域城投债级市场发行利率方政府负债务率债务

率基呈高度正相关性级市场旧默认方财力辖区城投企业进行担保

隐性背书预期旧未变城投信仰 
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图 14：城投债级市场发行利率方政府债务率 

 

资料源：Wind国海证券研究 

82 城投债信利差超额利差 

 3 年期 5 年期城投债信利差超额利差城投债目前信利差

超额利差均位历史中低位中信利差年初呈现扬趋势超额

利差年初波动信利差包含性素超额利差剔性

素剔性素城投属性超额利差未幅升市场城投信

仰高评级城投债信仰强劲超额利差较稳定 

图 15：3 年期城投债信利差走势图 单位：BP  图 16：3 年期城投债信利差区间图 单位：BP 

 

 

 

资料源：Wind国海证券研究  资料源：Wind国海证券研究 
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图 17：5 年期城投债信利差走势图 单位：BP  图 18：5 年期城投债信利差区间图 单位：BP 

 

 

 

资料源：Wind国海证券研究  资料源：Wind国海证券研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 19：3 年期城投债超额利差走势图 单位：BP  图 20：3 年期城投债超额利差区间图 单位：BP 

 

 

 

资料源：Wind国海证券研究  资料源：Wind国海证券研究 
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图 21：5 年期城投债超额利差走势图 单位：BP  图 22：5 年期城投债超额利差区间图 单位：BP 

 

 

 

资料源：Wind国海证券研究  资料源：Wind国海证券研究 

等级部分化 AAA 城投债超额利差出AAA 城投债波

幅相较城投信仰强烈2017 年 AA+ AA 城投超额利差较 2016 年略微

走扩幅度市场中低评级城投债信风险存部分分歧城投信仰

旧强烈 

83 城投债区域信利差超额利差 

城投债区域信利差超额利差区域城投债利差方政府债务

率方政府负债率基呈高度正相关性 

区域债务率负债率较高区域方城投债超额利差较高反然 

见市场旧默认方政府财力辖区城投企业进行担保隐性背

书预期旧未变城投信仰旧存 
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图 23：区域城投债信利差 单位：BP 

 

资料源：Wind国海证券研究 

 

 

 

图 24：区域城投债超额利差 单位：BP 

 

资料源：Wind国海证券研究 
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图 25：省负债率债务率较图   单位 ：BP 

 

资料源：Wind国海证券研究 

 

84 超额收益机会 

城投债超额利差债务率出黑龙江陕西山西超额利差背离

较江苏河南湖北甘肃存定背离区域存定投资机会

该部分区域部分风险区域济滑财政收入增速降致 

剔济滑财政收入滑区域发现江苏河南湖北存超

额收益标区域 
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图 26：方政府债务率城投超额利差 单位：BP 

 

资料源：Wind国海证券研究 
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