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一、主要政策 

 

国务院下发《关于加强固定资产投资项目资本金管理的通知》，降低部分基础设施项目

最低资本金比例，鼓励项目法人和项目投资方通过发行权益型、股权类金融工具，多渠道规

范筹措投资项目资本金 

2019 年 11 月，国务院《关于加强固定资产投资项目资本金管理的通知》（以下简称“通

知”）中提出，降低部分基础设施项目最低资本金比例，将港口、沿海及内河航运项目资本

金最低比例由 25%降至 20%；对“短板”领域的公路、铁路、城建等基础设施项目，可适当

降低资本金最低比例。同时，通知指出，对基础设施领域和国家鼓励发展的行业，允许项目

法人和项目投资方通过发行权益型、股权类金融工具，多渠道规范筹措投资项目资本金，项

目资本金的来源得以丰富，亦有利于推动城投企业相关债券发行。 

 

银保监会发布指导意见，鼓励推进绿色金融产品的发行，敦促规范支持地方政府债发行

的配套融资，做好后续隐形债务风险化解 

2019 年 12 月 30 日，中国银行保险监督管理委员会发布《中国银保监会关于推动银行

业和保险业高质量发展的指导意见》（银保监发﹝2019﹞52 号），以下简称《指导意见》）。

《指导意见》鼓励积极发展能效信贷、绿色债券和绿色信贷资产证券化等创新型绿色金融产

品，坚决打好污染防治攻坚战；同时还提出要加强对重点领域风险防控工作，体现在继续做

好地方政府隐形债务风险化解，依法明确存量债务偿债责任，规范支持地方政府债券发行的

配套融资，严禁违法违规提供新增融资。 

 

中央经济工作会议召开，明确要保持市场流动性合理充裕，降低社会融资成本 

2019 年 12 月，中央经济工作会议以及央行货币政策委员会四季度例会中强调稳健的货

币政策要灵活适度，保持流动性合理充裕，货币信贷、社会融资规模增长同经济发展相适应，

降低社会融资成本。 

 

二、城投债发行市场分析 

 

1. 发行概况 

城投债发行数量及规模保持增长，环比增速略有回落。 

四季度货币市场资金面延续三季度的合理宽裕状态，城投债发行数量及规模同比大幅增

长，环比保持增长趋势但增幅相较三季度有所回落。四季度全国共发行城投债 1211 支，同

比、环比分别增加 477 支和 178 支；发行规模 9973.44 亿元，同比、环比分别增长 64.71%和

14.97%。 

 

图 1  2018—2019 年城投债发行情况（单位：亿元、支） 



 
资料来源：联合资信根据 GOS 系统和 Wind 资讯整理 

 

2. 各等级发行情况 

各级别城投债发行规模增长明显，AA 级城投债发行规模增长最快，市场资金配给城投

债的级别中枢整体延续下移趋势。 

发行规模方面，四季度各主要级别城投债发行规模同比均大幅增长，AAA 级、AA+级

及 AA 级城投债发行规模同比分别增长 69.96%、48.29%和 78.29%，增幅较三季度均有所回

落；环比分别增长 16.82%、4.43%和 19.95%，AAA 级和 AA+级城投债发行规模增速较三季

度下降，AA 级城投债发行规模增速进一步上升；AA 级城投债发行规模同比环比均增长最

快。 

发行规模占比方面，四季度 AAA 级城投债发行规模占比为 36.56%，同比、环比分别提

升 1.13 个和 0.58 个百分点。AA+级城投债发行规模占比为 29.94%，同比、环比分别下降

3.32 个和 3.02 个百分点；占比连续 3 个季度下降，自 2018 年以来首次低于 30%。AA 级城

投债发行规模占比为 30.62%，同比、环比分别提升 2.33 个和 1.27 个百分点。市场资金面宽

裕利好低级别城投债发行，市场资金配给城投债的级别中枢整体延续下移趋势。 

 

3．发行方式、期限和品种 

城投债公私募发行规模占比趋向均衡；发行期限仍以中短期为主，3+2 年期占比持续上

升；私募公司债发行规模占比进一步提升。 

从发行方式看，四季度城投债公募和私募方式发行支数分别为 641 支和 570 支，发行规

模分别为 5295.54 亿元和 4677.90 亿元，两种方式发行数量及规模同比环比均保持增长，私

募方式增速快于公募；占比方面，四季度公募、私募方式发行规模分别占比 53.10%和 46.90%，

私募债发行规模占比持续上升，同比、环比分别提升 14.91 个和 4.32 个百分点；城投债公私

募发行规模占比趋向均衡。 

从发行期限看，四季度城投债发行期限仍以中短期为主。其中，1 年期及以下、3 年期

和 3+2 年期发行规模占比较高，分别为 25.87%、12.90%和 33.27%，3+2 年期发行规模占比

环比持续提升。 

从发行品种看，四季度私募公司债仍为城投债主要发行品种，发行规模占比为 37.92%，

同比和环比分别提升 22.20 个和 5.99 个百分点；其他品种城投债发行规模占比均出现不同
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程度下滑，占比同比降幅最大的为定向工具，下降 7.29 个百分点，环比降幅最大的为（超）

短期融资券，环比下降 1.96 个百分点。 

 

图 2  各主体等级发行规模占比      图 3  各品种发行规模占比         图 4  各期限发行规模占比 

资料来源：联合资信根据 GOS 系统和 Wind 资讯整理 

 

4．各地区发行情况 

四季度江苏省城投债发行规模进一步增长，发行规模占比仍最大；河北省发行规模环比

增幅最大。 

四季度，江苏省城投债发行规模依旧一地独大，为 2033.83 亿元，占同期全国发行总规

模的 20.39%，发行规模环比增长 8.13%，浙江省发行规模居全国第二，为 1170.75 亿元，环

比增长 17.04%；西藏自治区、内蒙古自治区、青海省、海南省、宁夏回族自治区发行规模

较小1；河北省发行规模 139.90 亿元，环比增长 278.11%，增幅最大。 

 

图 5  各省（市、自治区）城投债发行规模及增速（单位：亿元） 

 
资料来源：联合资信根据 GOS 系统、Wind 资讯整理 

 

5. 发行利率和利差分析 

四季度城投债发行利率、利差同比整体保持下行趋势；但不同级别期限环比分化明显；

高级别长短期城投债利率利差环比均有所上行，其中 AA+短期城投债利率利差上行明显；低

                                                        
1 不含四季度未发行债券的地区 
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级别长短期债券利率、利差环比均呈下行趋势，市场风险偏好有所提升；年末翘尾效应明显。 

四季度，货币市场资金面延续 2019 年以来的合理宽裕状态，各级别各期限城投债发行

利率均明显低于 2018 年同期。环比方面，不同级别期限分化明显。高级别各期限城投债发

行利率均环比上升，其中 AA+短期城投债平均利率为 4.16%，环比上升 0.23 个百分点，上

升幅度最大。低级别各期限城投债发行利率均环比下降，其中 AA 短期城投债平均利率为

4.97%，环比下降 0.25 个百分点；AA 中长期城投债平均利率为 6.33%，环比下降 0.17 个百

分点。受益于逆周期货币政策持续发力，市场风险偏好有所提升。分月来看，10—12 月，除

AA 中长期及 AA+中长期外，其余各级别期限城投债平均利率均整体上升，其中 AA 短期城

投债 12 月平均利率 5.38%，较 10 月份上升 0.67 个百分点；AA+级短期城投债 12 月平均利

率为 4.51%，较 10 月份上升 0.58 个百分点，升至全年最高水平。受年末边际流动性收紧影

响，城投债发行利率年末翘尾明显。 

四季度，各级别各期限城投债发行利差均较 2018 年同期收窄。环比方面，不同级别期

限利差有所分化。高级别各期限城投债利差均有所走阔，其中 AA+短期平均利差为 170.71BP，

环比扩大 30.48BP，走阔幅度最大。低级别各期限城投债利差环比均收窄，其中 AA 短期平

均利差为240.49BP，环比收窄 29.95BP；AA中长期平均利差为348.56BP，环比收窄18.39BP。

分月来看，10—12 月，除 AA 中长期及 AA+中长期外，其余各级别期限城投债平均利差均

于 12 月达到季度内最高点，其中 AA 短期城投债 12 月平均利差为 286.45BP，较 10 月份扩

大 71.96BP；发行利差年末翘尾明显。短期限城投债平均利差区间由 10 月份的[37.28BP，

214.49BP]变为 12 月份的[48.16BP，286.45BP]，中长期限城投债平均利差区间由 10 月份的

[134.28BP，360.88BP]变为 12 月份的[148.56BP，347.98BP]。 

 

图 6  城投债月度加权平均利率（单位：%）       图 7 城投债月度加权平均利差（单位：BP） 

    
资料来源：联合资信根据 GOS 系统、Wind 资讯整理            资料来源：联合资信根据 GOS 系统、Wind 资讯整理 

注：短期包括一年及以下，中长期为一年以上                  注：短期包括一年及以下，中长期为一年以上 

 

 

三、总结 

 

2019 年国内逆周期调控政策持续实施，积极的财政政策及稳健的货币政策促使市场资

金面整体合理宽裕；监管政策阶段宽松，城投的再融资环境持续改善；四季度城投债发行规

模保持上升，发行利率持续下行，利差维持低位。 



2020 年一季度爆发的“新冠”疫情短期内对国民经济造成一定冲击，为应对还本付息压

力，央行进行一系列降低融资成本操作，债券发行监管部门下发一系列简化发行政策，均将

有力推动城投债加速发行。城投债短期内仍将以借新还旧为主要目的，疫情导致的复工复产

推迟将对地方政府税收及财政收入产生一定影响，地方财政与城投企业收入结算进度将直接

影响城投企业债务偿还，园区、疫情重灾区以及短期存续债务偿还压力较大区域城投企业的

风险仍需关注。疫情之后，为抵消“新冠”疫情对经济增长造成的负面影响以及维持全年经济

稳定增速，后续逆周期调控政策以及财政货币政策有望进一步宽松。进行大规模基础设施领

域项目投资将成为稳经济的主要抓手，而作为基础设施建设的主要力量，城投信仰将得到巩

固，城投监管政策的阶段宽松有望持续，再融资环境有望持续改善；城投债发行用于项目建

设的比重有望提升。 


