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2023 年城投信用风险事件回顾
2023年城投债虽仍未发生实质性违约，但兑付风险事件层出不穷，交叉违约条

款触发事件重现江湖，其他信用风险事件亦愈演愈烈，票据逾期、贷款展期、非标违

约等消息不断。随着票交所披露制度更加完善，城投票据逾期披露数量持续增加，

2023年下半年“一揽子”化债方案推出，城投化债进程加快，票据以外的风险事件

数量有所减少。

从事件类型来看，除票据逾期，我们归纳出城投企业 12类债券兑付之外信用风

险事件。存量上，仍以融资租赁风险为主，银行贷款、信托计划、其他非标事件占比

亦较大；增量上，2023年融资租赁不再一枝独秀，风险事件类型分布变得更加分散。

从区域分布来看，贵州仍占据“半壁江山”。2023年城投新增信用风险事件数

量与上年基本持平，但涉及区域有所收缩，山东、云南区域风险加速暴露。

从平台层级看，区县级仍为信用风险事件暴露的重灾区，但已向市级、园区级蔓

延。

从主体评级上看，AAA评级主体再次发生信用风险事件，风险事件暴露的六成

以上主体评级为 AA，无增信的融资产品逾期事件暴露更多。

从偿还进展看，近半数信用风险事件尚未得到完全解决，重灾区贵州、山东、云

南偿还缓慢。
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一、整体特征

由于票据逾期数量大增，导致整体数量井喷。2023年，城投企业信用风险事件新增近千起

（不含进展），数量较上年大幅增长约 60%，涉及 12类非债券融资产品，较上年减少 1类（境

外债），这 12类非债券融资产品包括票据、融资租赁、债权融资计划、银行贷款、信托借款、

信托计划、民间借贷、定融工具、资管公司债权、资管计划、私募基金、其他非标事件。由于

城投债未出现实质性违约的信用风险，本文讨论的信用风险事件未包含城投债券兑付类风险事

件。其中，城投票据逾期事件自 2022年以来大幅上升，2023年城投及关联方票据逾期事件数

量超 600件，是 2022年的 2倍有余，居各类风险事件榜首。（更多内容参见见智票据逾期专栏及票据逾

期梳理系列专题）

注：2023年票据逾期 616件，数据明显大于其他类型，图形中已做特殊处理，以更大程度体现其他数据的样本特征。

图 1 2017年以来城投信用风险事件类型分布示意图

城投信用风险事件的区域分化现象仍较为突出，但贵州、山东、云南等省份间差距在逐渐

缩小。2023年，城投企业 993起信用风险事件分布于全国 25个省份（直辖市），涉及城投债

发行人近四百家，其中福建、广东为新增区域，此前并未曝出非标风险事件，主要系票据逾期，

而 2022年仅发生 1起非标风险事件的上海、河北和海南，2023年未再曝出新的非标风险事件。

https://bond.lhseer.com/
https://gateway.lhseer.com/preview/onlinePreview?url=https%3A%2F%2Fgateway.lhseer.com%2Fseer%2FcontentManagement%2Fdownload%3FfileId%3Dd3daf259b203aa3348b8808884b09ff4%26status%3D1%26fullfilename%3D2023%E5%B9%B4%E7%A5%A8%E6%8D%AE%E9%80%BE%E6%9C%9F%E5%9F%8E
https://gateway.lhseer.com/preview/onlinePreview?url=https%3A%2F%2Fgateway.lhseer.com%2Fseer%2FcontentManagement%2Fdownload%3FfileId%3Dd3daf259b203aa3348b8808884b09ff4%26status%3D1%26fullfilename%3D2023%E5%B9%B4%E7%A5%A8%E6%8D%AE%E9%80%BE%E6%9C%9F%E5%9F%8E
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贵州省虽仍为城投企业信用风险事件第一大省，但与第二位山东省的差距已大幅缩小。2022年

以来，山东省商频现票逾期，叠加定融逾期等其他非标风险事件，区域信用瑕疵日益加重，2023

年山东省非债券兑付风险事件数量 250起，以票据逾期为主，直逼第一位贵州省。此外，云南

省 2023年以来接连发生区域城投失信、票据逾期等多起负面事件，为信用风险事件第三大省。

图 2 2017年以来城投信用风险事件区域分布 图 3 2023年城投信用风险事件区域分布

从月度分布来看，4月、6月分别进入年报、评级报告集中披露期，是城投信用风险事件

暴露的高峰期。2023年变动趋势与上年基本一致，其中仍以 6月数量最高。上下半年呈现不同

的演绎趋势，上半年每月城投票据逾期数量较为稳定，但其他信用风险事件波动增长；下半年

在政府化债进程大力推进的背景下，政策暖风吹向弱信用状况区域，信用风险事件暴露有所减

缓，但票据逾期事件显著增多，整体看化债以来城投信用风险仍持续发酵并无明显好转迹象。

图 4 2022~2023年城投信用风险事件分布（按月度）
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由于票据逾期数量较大，对城投信用风险事件分布特征判断带来较大的干扰，本文后续主

要针对票据逾期事件以外的其他风险事件进行统计分析。（2023年票据逾期风险回顾相关内容详见票据逾

期专题“2023年票据逾期城投数量高位收官，年末并无缓解迹象”）

二、信用风险事件特征(不含票据)

1.类型分布百花齐放

融资租赁不再一枝独秀，其他类风险事件百花齐放。2023年共发生 377起城投信用风险

事件（不含票据逾期，下同），数量与上年持平，融资产品类型分布方面，相较于 2022年集

中于融资租赁和银行贷款（合计占比 60%），2023年则更加分散，上述两者合计占比下降至

34%，单类产品事件数量占比超过 10%的分别为融资租赁、银行贷款、其他非标、信托计划和

债权融资计划 5类，后两类系较上年新增，银行贷款逾期事件虽占比仍较大，但同比大幅减少

63起，占比从 27%降至 10%，降幅较大。

图 5 2017~2023年城投信用风险事件融资产品类型分布(不含票据逾期)

2.区域分布此消彼长

从区域看，风险涉及区域数量有所收缩，山东、云南区域风险暴露。2023年城投信用风险

件

https://gateway.lhseer.com/preview/onlinePreview?url=https%3A%2F%2Fgateway.lhseer.com%2Fseer%2FcontentManagement%2Fdownload%3FfileId%3Dd3daf259b203aa3348b8808884b09ff4%26status%3D1%26fullfilename%3D2023%E5%B9%B4%E7%A5%A8%E6%8D%AE%E9%80%BE%E6%9C%9F%E5%9F%8E
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事件涉及 15个省市（上年涉及 18个省市），主要分布在贵州、山东和云南，合计占比 77%，

其中 2023年贵州信用风险事件数量下降明显，同比减少 100起，山东和云南增长较快，分别

同比增加 78起、37起，四川、山西、辽宁风险事件减少较多。2022年发生信用风险事件的安

徽、河北、江西、内蒙古、新疆 5个地区 2023年均未发生风险事件，主要系上述区域本身风

险暴露并不明显，化债后风险减少。

图 6 2022和 2023年城投信用风险事件(不含票据)数量分布及占比（分省）

受益于遵义、毕节化债效果明显，贵州城投信用风险事件数量下降较快；山东省内区域风

险大范围扩散，以潍坊增加最为明显，云南康旅风险化解后，云南省内风险主要集中于昆明。

具体来看，2023年城投信用风险事件在贵州 9个地市遍地开花，但多数地市均有不同程度下降，

其中遵义市、毕节市降幅大，六盘水市、贵阳市、铜仁市逆势增加。从类型上看，融资租赁不

再是贵州主要风险暴露点，信托借款、银行贷款亦大幅下降，其他非标数量有所增加。山东风

险蔓延至 11个城市，较上年新增 7个，其中以潍坊市增加最为明显，成为山东省内风险集中

暴露区域，其次为青岛市、聊城市，产品类型主要集中于债权融资计划。在云南康旅的债券提

前兑付后，云南非债券兑付风险事件逐渐集中于昆明市，2023年 58起中有 50起发生于昆明，

集中度很高，主要是区域风险关联度高，导致信用风险集中爆发。

件
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图 7 贵州城投信用风险事件(不含票据)区域和事件类型分布

图 8 山东城投信用风险事件(不含票据)区域和事件类型分布

图 9 云南城投信用风险事件(不含票据)区域和事件类型分布

件

件
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3.层级演化风险转向

区县级城投风险释放减缓，省级风险暂歇，风险向市级、园区级蔓延。从平台层级来看，

截至 2023年末，区县级城投信用风险事件暴露最多，占比 58%，值得注意的是，市级、园区

级城投的非债券兑付风险事件数量持续增长，占比已分别增至 23%、15%。2023年区县城投

信用风险事件数量减少、省级城投（主要系云南康旅债券完成兑付）无非债券兑付风险事件发

生，市级、园区级城投增长较快主要系昆明、山东风险增加，云南主要集中于市级，山东增量

集中于区县及园区。

图 10 2018~2023年城投信用风险事件(不含票据)
平台层级分布占比 图 11 城投信用风险事件(不含票据)层级分布
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4.主体评级再现 AAA

2023年云南又出现 AAA级城投主体发生信用风险事件，风险事件暴露的六成以上主体评

级为 AA。发生信用风险事件的 200个城投主体（含增信方）评级分布主要集中于 AA，占比

65%，其次为 AA+，占比 17%，主体评级为 AAA的有 4家，分别分布于上海、青海和云南（2

家），其中上海和青海分别发生于 2018年和 2019年，云南发生于 2023年，主要系昆明轨道

交通集团有限公司存在关注类贷款、昆明市交通投资有限责任公司对外担保被列为关注类以及

信托计划被曝未按时兑付。

图 12 2023年末城投信用风险事件

(不含票据)主体评级分布
图 13 2018~2023年城投有增信信用风险事件

(不含票据)数量及占比

5.增信方“担而不保”

近半数发生信用风险事件的融资产品存在增信方，2021年来无增信融资产品风险暴露更

多。我们统计的 1,317起信用风险事件中，共有 650起存在增信方，占比近 50%，其中贵州发

生 283起，占比最高。从时间跨度来看，2021年以来“担而不保”虽数量增长但占比下降，

2021~2023年分别发生 165起、156起和 184起，分别占当年事件总数的 47%、41%和 49%，

较此前 60%以上的占比有所下降，无增信非债券兑付风险事件占比升高。
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6.偿还情况“君问归期未有期”

近半数信用风险事件尚未偿还，重灾区贵州、山东、云南偿债压力大。从偿还进展来看，

我们统计的 2017年以来暴露的信用风险事件中，近半数处于未偿还或未曝出事件进展，有偿

还进展的风险事件中部分为和解或达成展期后仍未按时兑付，整体偿还进展仍较慢。重灾区贵

州、山东和云南整体兑付进展缓慢，三省 2022年末的广义债务率依然较高（全国广义债务率

为 325%），分别为 302%、364%和 298%，偿债压力较大。
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报告声明

1. 本报告仅供联合信用投资咨询有限公司（本公司）客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户。

2. 本报告信息均获取自本公司认为准确、可靠的来源，但本公司不对该等信息的完整性和准确性附带任何

形式的保证。本报告所载的观点仅是报告发布当日的观点，根据相关主体和债项的内、外部环境变化，

有关信息在债项存续期内可能发生变化，本公司不承担更新推送信息或另行通知的义务。在不同时期，

本公司可能会发出与本报告观点不一致的研究报告。

3. 本报告是本公司依据合理的内部程序独立做出，不是对母公司旗下评级机构评级观点的评论，亦未从后

者获取任何背景资料和人员支持。本公司及作者在自身知情的范围内，亦不存在与本报告所指的证券或

投资标的有法律禁止的利害关系。

4. 本公司力求报告内容客观、公正，但在任何情况下，本报告所载内容均不构成投资建议，任何投资者不

应将本报告所载内容作为投资决策的唯一依据。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作

者均不承担任何法律责任。

5. 本报告版权归本公司所有，任何机构和个人未经本公司书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发

表、篡改或引用等。

6. 本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91120104600873972N。

7. 如需了解本报告详细信息可登陆本公司固定收益投资分析系统“联合见智”（www.lhseer.com）。
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