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Abstract
Fitch Bohua’s outlook for China City Investment enterprises in 2023 is “stability is weakening” and “City investment faith”. Can it be 
sustained against the backdrop of global downward economic pressure? How to form the huge debt of urban investment enterprises? 
What are the risks? What is the way to liquidate the debt? This paper provides a detailed introduction to these issues.
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探讨城投企业债务化解对策
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摘 要

惠誉博华对2023年中国城投企业展望为“稳定趋弱”“城投信仰”。在全球面临经济下行压力的背景下能否维持？城投企
业庞大的债务如何形成？面临何种风险？化债的道路在何方？论文对这些问题进行详细介绍。
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1 引言

据天风证券统计，截至 2022 年上半年，全国城投企业

有息负债总规模已达 58 万亿元左右。与之对比，根据易居

集团统计，2022 年上半年 71 家重点上市房产的有息负债

规模为 5.49 万亿元。城投企业债务风险较房地产行业更为

突出。

近年来，全国城投非标违约事件频发，即使是被认为

不可能违约的城投债也出现技术性违约。自 2018 年新疆兵

团第六师国资公司债务兑付延迟开创城投公开债违约先河

起至 2021 年全国城投平台出现 54 起违约、2022 年违约数

量更是增至 150 余起，城投的信仰已经岌岌可危，对城投的

债务化解及救助已经到了刻不容缓的地步。论文通过分析城

投债务形成的原因、债务风险的现状及化解债务对策，尝试

给出关于城投债务化债的建议。

2 城投企业债务形成的原因

2.1 体制因素：财权与事权不匹配
1994 年，中国进行了全面的税收改革，财政体制从原

来各地“分灶吃饭”的财政包干制转变为“全国一盘棋”式

的分税制。一方面，实行分税制后的税收中央占比较大，地

方占比小。另一方面，地方政府的事权却未减少，医疗、卫

生、教育、基建等事项继续承担。财权与事权的不匹配虽然

可以通过中央的“转移支付”加以平衡，但是在“大干快上”

思想引领下，在地方政府不能借债的背景下，为中和波动性

财政收入和硬性财政支出，“城投平台”作为政府融资抓手

应势而生。

因城投平台、土地出让收入和税收是地方财政的“三

根支柱”，导致城投企业的债务居高不下。

2.2 政策因素：融资政策偏紧
近年来，城投企业融资政策持续偏紧：2021 年银保

监会出台的 15 号文，规定对提供地方政府隐性债务的客

户，不得提供新增流动资金贷款或流动资金贷款性质的融 

资；2022 年 6 月，中华人民共和国国务院办公厅发布“国

发〔20 号〕文”，提出将防范化解地方债务风险的事权归

为省级；2023 年 1 月 9 日，中华人民共和国财政部部长刘
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昆表示，坚持中央不救助原则，“谁家的孩子谁抱走”；

2023 年 2 月，《求是》发表重要文章《当前经济工作的几

个重大问题》，强调要“稳步推进地方政府隐性债务和法定

债务合并监管，坚决遏制增量、化解存量”“加强对融资平

台公司的综合治理，推动分类转型”。一系列政策的出台，

有效地遏制了增量，如 2022 年城投债净融资额显著下行，

全年净融资额仅 1.1 万亿，同比锐减了 53%。一方面融资政

策偏紧一方面有助于遏制增量债务，另一方面却因为化债

“前门”关闭导致化债风险急剧增加，城投企业缺乏持续经

营的“活水”，前期形成的债务持续推高。

2.3 属性因素：有效资产占比小、财政支持力度减小
城投企业主要为地方政府进行城市基础设施的建设及

运营，如市政道路、公园、棚户区、土地平整等关系到民生

的公益及准公益性项目。这些项目所需的资金投入较大、建

设周期长、无利润或利润微薄，很难获得金融机构支持。加

之融资政策偏紧，可融资题材少，城投企业前期积累的债务

已难以通过“借新还旧”加以化解。

同时，城投企业与地方政府关系密切，既是地方政府

的“钱袋子”，反之亦能获得地方政府的各项补助支持。

近年来，受经济放缓、新冠疫情、房地产市场下行等综合

因素的影响，地方政府的税收、土地出让收入剧减。例如，

2022 年全国国有土地使用权出让收入为 6.69 万亿，比上年

下降 23.3%，主要集中在江苏、浙江等发达省份（两省占比

28%），大部分省份的土地出让收入均为负增长。全国地方

的税收 2021 年为 8.38 万亿元，虽比 2019 年的 7.7 万亿元略

有增长，但与地方政府债务的急剧扩张相比，税收增长额杯

水车薪。叠加财政政策刺激及疫情防控促使的地方政府支出

增加因素，地方财政赤字逐年递增。受上述因素影响，地方

政府自顾不暇，难以继续大力支持城投企业。

2.4 经营因素：经营管理水平有待提高
城投企业大多采取粗放式的经营管理模式，缺乏事前

规划、事中控制、事后评估的全流程管理意识。根源在于体

制机制僵化，政府对企业时有指令性干预，企业缺乏科学的

考核体系及激励机制，无法激发员工的内生动力。在企业管

理的重点环节缺乏有效管理，具体表现为：项目投资前论

证流于形式甚至无科学论证；项目建设缺乏成本管控意识；

项目运营阶段缺乏服务意识。同时企业创新意识薄弱，数字

化、智能化程度低，与先进企业之间存在巨大差距，市场竞

争力弱。

3 城投企业债务面临的风险

3.1 系统性风险及区域性风险
城投企业往往 “一损俱损”，这是因为城投企业是政

府信用在金融市场上的直观体现。2020 年 11 月 10 日河南

永煤集团未能按期兑付“20 永煤 SCP003”（超短期融资券）

到期应付本息，构成实质违约，涉及本息金额共 10.32 亿元。

永煤事件爆发后，债券市场受到显著冲击。部分信用债一级

市场取消发行，相关行业、相关省份的部分信用债出现暴 

跌，债市恐慌情绪爆发，部分产品赎回压力较大，波及利率

债市场，资金面紧张，3 天内 10 年期国债收益率上行幅度

达 4~5BP。

为什么永煤事件会带来这么广这么深的影响？这是因

为金融市场的根基是信用。而永煤集团作为河南省重要的工

业企业和城投企业，其行为就是政府信用的折射。因而投资

者担心“城投信仰”崩塌，担心地方政府恶意逃废债的地方

保护行为，无视市场规则、无视投资者，将会对中国金融体

系带来信用危机，对债券和股票市场都会带来剧烈冲击，造

成对中国金融法治的担忧和金融体系的倒退。

近几年，违约事件频频爆发，而涉及的均为欠发达财

政实力薄弱省份。一旦某个地区出现城投企业违约，各家金

融机构对该地区的贷款业务会持观望态度，有的直接叫停、

断贷、抽贷。从 2023 年一季度发行的城投债来看，经济发

达两个省份江苏省和浙江省的发行规模与数量远超其他省

份，而甘肃、贵州和云南省因近期负面事件频发影响发行量，

加上偿还量偏大，净融资额为负。

3.2 再融资能力弱
城投企业公益性资产占比高，可用于融资的资产较少；

与其他城投企业之间互担互保现象普遍存在，导致受限资产

占比高。近年来，城投企业面临较严的外部融资监管环境，

部分地区受违约事件影响，区域金融监管环境持续恶化。一

旦城投企业因流动性出现问题导致债务违约，公益性资产和

受限资产占比高的因素将严重制约企业的再融资能力，无法

通过追加资产质押、抵押担保而获得续贷或展期，如无外力

介入，企业的债务链将出现全面崩溃。同时，因互担互保比

例高，存在巨大债务交叉违约风险。

3.3 债务结构比不合理
从资产结构来看，城投企业的资产主要以长期资产为

主。因而与之相匹配的债务结构主要是以中长期的项目贷为

主。从某城投企业的 2021 年财务报表分析来看，有息负债

近千亿元，但是流动负债占比仅占 3%。中长期贷款占比高

一方面确实可在短时间内减少企业还本付息的压力，但从企

业长期经营来看，项目贷本金到期后无法以流动资产贷款

“借新还旧”方式进行链接。特别是偿债高峰年度，债务链

接风险将达到最高。如不能采取有效措施，城投企业将被巨

额债务拖垮。

4 化解城投企业债务对策

化解城投企业债务总体思路是中央政府、地方政府、

金融机构、企业四方共同努力。包括宏观层面中央政府出台

积极的各项政策、地方政府直接注册及进行偿债协调、金融

机构支持企业借新还旧及展期等、企业盘活存量资产及进行

市场化转型等。
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4.1 中央政府：政策支持
城投企业化债急需中央政府提供政策支持，以提振市

场信心。包括出台积极的化债政策、融资政策及财政政策，

建立规范的化债机制，为地方政府和金融机构助力平台企业

的化债行为提供政策支持及操作规程。2023 年 7 月 24 日召

开的中央政治局会议提出“要有效防范化解地方债务风险，

制定实施一揽子化债方案”，表明中央政府已密切关注地方

政府债务，下一步可能出台一系列的化债政策，避免发生系

统性风险。

4.2 地方政府：偿还协调、直接注资
地方政府支持城投企业化债的短期措施包括：向城投

企业注册或提供资金补助、举办金融机构恳谈会、协调金融

机构向城投企业提供债务展期等支持。长期化债措施是区分

城投企业公益性项目债务及经营性项目债务：对于因公益性

项目产生的债务地方政府应主动承担，采取发行政府债券予

以置换；准公益性项目产生的债务通过政府给予的补助及项

目收益化解；经营性项目债务由城投企业自行承担。

4.3 金融机构支持：展期、借新还旧、降低利率
城投企业可通过债务展期、借新还旧及置换高利率贷

款项目，“以时间换空间”，拉长债务还款周期，减轻短期

兑付压力，创造喘息和生息之机 [1]。这些措施来自金融机构

的支持。例如，遵义道桥对银行债务进行重组，与债权人协

商达成协议：重组后贷款期限为 20 年，前 10 年仅偿还利息，

利率 3%~4.5%。同时企业应结合自身的经营优势及资源禀

赋优势不断开拓融资渠道，以良好的经营管理能力及财务管

理状况提升企业在资本市场的信用度及知名度，通过新项目

融资获得存量债务链接及运营资金。

4.4 企业：盘活存量资产、市场化转型、提升经营

管理能力
本轮城投债务危机的主要表现形式为公司出现短期偿

付压力和流动性危机，而非公司资不抵债 [2]。因而盘活存量

资产，及时将资产向资本及资金转换是城投企业化债的重要

短期措施。一方面，城投企业应进一步加大招商引资力度，

提高物业的出租率及加快物业出售。另一方面，城投企业可

通过资本运作方式实现现金流的快速变现，包括发行资产证

券化产品、资产购置贷等。

城投企业化债的关键是进行市场化转型。转型初期可

将企业定位为城市运营商，通过承建市政公用事业项目继续

获得政府支持，同时积极开拓市场业务，获得优质资源，增

加自我发展能力，形成新的利润增长点。条件成熟时，提升

核心业务能力，在主要业务上做到“专、精、深”，并不断

进行资源的横向整合及纵向整合，提升业务的覆盖度，提升

市场竞争力。

为了提升经营管理能力，需要做到：首先，应进行体

制机制改革，政府应实现从“管人、管事、管资产”向管资

本为主的模式转变，下放投资决策及审批权限，提升企业的

经营决策自主权。其次，建立完善经营管理制度，创新经营

管理模式，提升员工的经营管理意识。再次，应建立符合市

场化经营的考核机制，以提高员工的积极性。最后，全面提

升员工素质，通过培训，以学促干，通过实践，以干促进。

城投企业可通过不断提升企业的经营管理能力，以稳健的现

金流获取能力来防范化解债务风险。

5 结语

导致城投企业债务高筑的原因并非企业自身经营不善，

还有宏观的体制机制及政策层面的因素。面临债务危机的也

并非个别城投企业，而是财政弱势地区城投企业普遍面临的

共性问题。因此，化债之路也应是各方共同努力，形成合力。

国家出台一揽子化债政策、地方政府提供直接财政支持及协

调支持、金融机构给予企业喘息空间、企业短期快速变现资

产及长期对经营管理进行提质增效，相信城投企业定能成功

化解本轮流动性危机。
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