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联合信用评级有限公司 

城投板块信用表现 11 月快报 

 

一、本月城投债发行概况 

 

11 月份，市场资金面再度趋紧，城投债发行规模下降，发行利率明显上升，发行利差持续走

扩。从城投债发行情况看，根据 Wind 相关数据显示，经联合信用评级有限公司（以下简称“联

合评级”）按全市场口径统计并整理，2017 年 11 月共发行城投债 147 支，涉及发行主体 133 个，

发行金额合计 1,279.05 亿元，环比下降 14.09%，降幅明显；发行市场仍以银行间为主，企业债、

和中期票据发行规模最大，短期融资券发行规模最小；从城投债偿还情况看，11 月份全市场口径

城投企业总偿还量 447.10 亿元，11 月份净融资规模为 831.95 亿元。 

 

二、本月城投板块债券市场跟踪 

 

1．2017 年 11 月一级市场新发债情况 

 

根据 Wind 数据，经联合评级按全市场口径统计并整理，2017 年 11 月共发行城投债 147 支，

涉及发行主体 133 个，发行金额合计 1,279.05 亿元，环比下降 14.09%，降幅明显；从发行市场来

看，仍以银行间市场为主，其中有 23 支企业债券同时在银行间市场和交易所市场发行，交易所债

券品种的发行数量和发行规模较上月均有所减少。 

 

图 1  2017 年 11 月城投债分类别的发行规模        图 2  2017 年 11 月城投债分期限的发行规模 

 

资料来源：Wind 资讯，联合评级整理                        资料来源：Wind 资讯，联合评级整理 

 

从类别来看，11 月中期票据和企业债发行规模都超过了 300 亿元，分别占当月城投债发行规

模的 27.42%和 25.96%；定向工具的发行规模也超过 200 亿元，占总发行规模的 17.27%；公司债

和超短融发行规模都较为接近，分别占当月发行规模的 11.25%和 10.67%；短期融资券发行规模

最小，不足百亿。从发行期限来看，11 月份新发行的城投债以中短期为主，1 年以下的占 19.66%，
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1~3 年的占 15.17%，3 至 5 年的发行规模最大，占当月发行规模的 38.23%；5~7 年的发行规模也

达到了 22.96%；此外有 3 只债券的期限为 10 年，发行规模仅占当月总发行规模的 3.97%，11 月

份没有超过 10 年期限的城投债发行。 

 

   图 3  2017 年 11 月城投债分主体级别的发行规模      图 4  2017 年 11 月城投债分行政级别的发行规模 

 
资料来源：Wind 资讯，联合评级整理                         资料来源：Wind 资讯，联合评级整理 

 

11 月份新发行的 147 支城投债中仅有 1 支城投债无主体级别，为“17 余棚改项目 NPB01”，

发行主体为新余市惠民棚户区改造投资有限公司。从发行时主体的级别分布来看，11 月新发行的

城投债仍以AA的发行主体为主，占比为 43.93%；主体级别为AAA债券合计 20支，占比为 20.47%；

有 11 支债券的主体级别为 AA-，发行规模仅占 6.62%。从发行主体的行政级别来看，11 月份新发

行的城投债中发行主体的行政级别为地级市的发行规模占 47.89%；发行主体行政级别为省级省会

（单列市）的债券发行规模占当月发行总规模的 32.61%；主体行政级别为县及县级市的债券规模

仍占比最小。 

 

图 5  2017 年 10 月和 11 月份主体级别为 AA 的城投债发行利率分布函数图1 

 

资料来源：Wind 资讯，联合评级整理 

                                                             
1 利率分布是通过非参数核密度函数估计的，核函数选择为高斯核。 
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从发行利率来看，11 月份发行的城投债券在发行时票面利率普遍走高；以主体级别为 AA 的

城投债利率分布函数图为例，11 月份 AA 主体级别的发行利率分布相对于 10 月份的发行利率分

布明显右移，发行利率相对 10 月份发行利率区间也更加集中，主要分布在 6%~7%的区间，表明

同一信用级别的主体发行利率差异有所缩小。具体来看，各级别发行主体的发行利率区间较 10

月份均有所上移，利率中枢上行明显。 

 

表 1  11 月份城投债利率分布情况（支、%、BP） 

主体 

级别 

发行 

数量 

发行利率 发行利差 

利率区间 算数平均数 利率中位数 利差区间 算数平均

数 

加权利差 

AAA 20 4.33~6.50 5.28 5.20 78~257 151 157 

AA+ 37 5.13~6.99 5.81 5.75 150~299 203 204 

AA 11 4.70~8.20 6.51 6.50 112~452 268 273 

AA- 78 6.00~7.79 6.89 7.00 204~379 295 298 

资料来源：Wind 资讯，联合评级整理 

 

从发行利差来看，11 月份城投债发行利差持续走扩。其中 AAA 级利差区间为 78~257BP，加

权利差为 157BP，环比提高 18BP；AA+级利差区间为 150~299BP，加权利差为 204BP，环比提高

23BP；AA 级利差区间为 112~452BP，加权利差为 273BP，环比提高 8BP；AA-级利差区间为

204~379BP，加权利差为 298BP，环比提高 23BP。 

从区域来看，11 月份共有 25 个省市自治区发行了城投债，其中江苏省作为发债大省，发行

数量和发行规模均领先全国其他地区，发行了 30 支城投债，合计发行规模 217.80 亿元，占当月

发行总额的 17.03%；从数量上，11 月份湖南省发行了 15 支城投债，多于浙江省的 12 支，但从

发行规模上，浙江省发行规模合计 141.00 亿元，高于湖南省的 118.00 亿元；贵州省、陕西省、四

川省、云南省和重庆市等西部地区合计发行城投债 32 支，发行规模合计 311.28 亿元，占当月发

行规模的比重为 24.34%。 

 

图 6  2017 年 11 月份各地区城投债发行规模 

 

资料来源：Wind 资讯，联合评级整理 
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2．2017 年 11 月二级市场城投企业信用评级变动情况 

 

2017 年 11 月共有 2 支城投债券涉及级别调整，分别为府谷县国有资产运营有限责任公司的

“PR 阿城投”和浏阳现代制造产业建设投资开发有限公司的“17 产建绿色 02”；1 家城投公司

主体级别发生变动，为新疆石河子开发区经济建设总公司（以下简称“石经开”）。 

 

表 2  2017 年 11 月城投企业评级调整项目一览表（单位：年、亿元、%） 

证券简称 
债券

期限 
到期日期 

发行

总额 

发行票

面利率 

调整前 调整后 

主体 债项 展望 主体 债项 展望 

PR 阿城投 7 2020/3/14 10.00 6.40 AA AA+ 稳定 AA AAA 稳定 

17 产建绿色 02 7 2024/8/10 9.00 5.88 AA AA+ 稳定 AA AAA 稳定 

12 石经开债 6 2018/8/29 6.00 7.50 A AA- 负面 BB+ AA- 负面 

资料来源：Wind 资讯，联合评级整理 

 

调整原因中，“PR 阿城投”债的担保方重庆三峡担保集团股份有限公司主体信用等级由AA+

调升至 AAA，其担保的债项级别随之调整；“17 产建绿色 02”债的担保方湖北省担保集团有限

责任公司主体信用等级由 AA+调升至 AAA，其担保的债项级别随之调整。 

根据大公国际出具的跟踪评级报告，2016 年石经开作为城市基建设施建设投融资主体的地位

明显弱化，营业收入大幅下滑，短期和长期均面临较大偿债压力，对外担保计提大额预计负债，

为违反财产报告制度被列入失信被执行人名单，且 2016 年审计报告为保留意见的审计报告，综合

以上因素，大公国际将石经开主体信用等级调整为 BB+，评级展望维持负面；因石河子国有资产

经营（集团）有限公司和石河子开发区赛德国有资产经营有限公司为“12 石经开债”提供了全额

无条件不可撤销连带责任保证担保，“12 石经开债”的信用等级维持 AA-。 

 

3．2017 年 12 月城投债到期情况 

 

根据 Wind 数据，经联合评级按全市场口径统计并整理，2017 年 12 月份全口径城投企业到期

债券共 71 支，涉及 61 个发行主体，债券总额 608.50 亿元；其中有 13 支债券同时在银行间市场

和交易所交易。 

 

图 7  2017 年 12 月到期的城投债分产品种类分布情况     图 8  2017 年 12 月到期的城投债行政级别分布情况 

 

http://125.215.147.40/BondWeb/Debentures/!Page(f9,'753379203')
http://125.215.147.40/BondWeb/Debentures/!Page(f9,'9M2sjorpIj')
http://125.215.147.40/BondWeb/Debentures/!Page(f9,'9M2sjorpIj')
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  资料来源：wind 资讯，联合评级整理                           资料来源：wind 资讯，联合评级整理 

 

从类别来看，12 月份到期的城投债主要由银行间的债券品种构成，其中超短融和企业债到期

总额占 12 月份到期城投债总额的比重均超过了 30%，分别为 33.77%和 30.73%；12 月份到期的中

期票据和定向工具规模相差不大，分别占到期总额的 15.04%和 14.94%；交易所市场方面，仅有 2

支到期的城投债，到期规模合计 9.00 亿元，分别为公司债“15 建开发”和中小企业私募债“14

金禹 01”。从到期债券发行主体的行政级别来看，主体行政级别为地级市的城投债仍占比最高，

为 45.85%。 

从期限来看，12 月份到期的城投债主要由 1 年及以下和 5 至 7 年（含）的构成，其中 1 年及

以下的数量最多，共 33 支，占 38.95%；5 至 7 年（含）的共 17 支，占 17.94%；7 年及以上的仅

有 1 支债券，为“09 黄石城投债”，债券期限为 8 年。 

从区域来看，12 月份到期的城投债涉及 20 个省市自治区，其中江苏省以 25 支到期的城投债，

到期规模 167.50 亿元继续领跑全国；浙江省和四川省分别为 5 支和 6 支，到期规模占到期总额的

比重分别为 12.98%和 9.29%；其他地区到期的城投债规模较小。 

 

4、负面事件 

 

表 3  2017 年 11 月城投企业债券负面事件一览表 

涉及债券 公告日期 公告名称 关注事项 

17 桐乡城投

SCP001 
2017.11.1 

桐乡市城市建设投资有限公司 2017

年度第一期超短期融资券募集资金

用途变更公告 

公司拟变更“17 桐乡城投 SCP001”

募集用途，原用于置换银行借款的募

集资金变更为补充公司营运资金 

13 锦城投债 01 

13 锦城投债 02 
2017.11.2 

关于关注锦州市城市建设投资发展

有限公司召开 2013 年第一期和第

二期公司债券 2017 年第一次债券

持有人会议通知的公告 

公司将召开债券持有人会议，审议表

决提前偿还未到期本息的议案及变更

债权代理人的议案 

15 江阴公 

15 江阴公 PPN001 

16 江阴公 MTN001 

17 江阴公 MTN001 

17 江公 01 

17 江阴公 SCP001 

17 江阴公 SCP002 

17 江阴公 SCP003 

2017.11.17 

江阴市公有资产经营有限公司关于

对外担保触发投资者保护条款事项

的情况公告 

公司因对外担保出发投资人保护条

款，涉及公司 2016 年 9 月 19 日发行

的 16.00 亿元中期票据“16 江阴公

MTN001”，债务持有人有基于上述违

约事件行使无条件豁免违约表决权。

需关注议案后续进展，若投资者行使

有条件豁免违约表决权通过，则一定

程度上增加公司债券偿付压力 

11 诸暨债 

12诸暨债 
2017.11.21 

诸暨市城市建设投资发展有限公司

2017 年 1~5 月累计新增借款超过上

年末净资产 20%公告 

公司 2017 年 1~10 月新增借款金额为

19.52 亿元，占 2016 年末净资产的比

例为 45.41%，债务增长过快将加大公

司偿付压力 

资料来源：Wind 资讯 

 

javascript:openDetailWindow('http://news.windin.com/ns/bulletin.php?&type=1&id=88710878&t=1&device=pc&terminaltype=wft','','')
javascript:openDetailWindow('http://news.windin.com/ns/bulletin.php?&type=1&id=88710878&t=1&device=pc&terminaltype=wft','','')
javascript:openDetailWindow('http://news.windin.com/ns/bulletin.php?&type=1&id=88710878&t=1&device=pc&terminaltype=wft','','')
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三、影响城投债券信用水平的重要相关政策和举措 

 

1．财政部印发《关于规范政府和社会资本合作（PPP）综合信息平台项目库管理的通知》，

规范 PPP 综合信息平台项目库管理。 

 

11 月 10 日，财政部印发《关于规范政府和社会资本合作（PPP）综合信息平台项目库管理的

通知》（以下简称“《通知》”），《通知》指出对项目实行分类管理，统一新项目入库标准，并组织

开展已入库项目的集中清理。明确新项目 3 种情形不得入库，已入库项目 5 种情形予以清退，强

调各省级财政部门于 2018 年 3 月 31 日之前整改到位。 

 

简评：此前，财政部在“2017 年第三届中国 PPP 融资论坛”上表态要将不规范项目清理出库，

加强 PPP 项目库的规范管理。此次新增延续了对 PPP 项目规范发展及重视运营的监管思路，推动

PPP 项目相关的投融资体制和管理体制进一步升级。 

 

2．发改委印发《关于鼓励民间资本参与政府和社会资本合作（PPP）项目的指导意见》，

再次鼓励民间资本参与 PPP 项目。 

 

11 月 30 日，发改委印发《关于鼓励民间资本参与政府和社会资本合作（PPP）项目的指导意

见》（以下简称“《指导意见》”），《指导意见》指出要不断加大基础设施领域开放力度，创造民间

资本参与 PPP 项目的良好环境，不得限制民间资本参与 PPP 项目；针对不同的 PPP 项目，分类

施策支持民间资本参与 PPP 项目；规范 PPP 项目合同，严禁政府利用 PPP 模式违法违规变相举

债，严防地方政府隐形债务风险；鼓励政府通过资本金注入、投资补助、贷款贴息等方式支持民

间资本 PPP 项目，加大民间资本 PPP 项目融资支持力度等。 

 

简评：《指导意见》的出台进一步完善了 PPP 项目管理和融资体系建设，在此之前，民间资

本参与 PPP 项目存在较高的隐形门槛，民营企业往往处于弱势地位，《指导意见》明确了除国家

法律法规明确禁止准入的行业和领域外，基础设施建设领域一律向民间资本开放，不得以任何名

义、任何形式限制民间资本参与 PPP 项目，有利用充分调动社会资本参与地方基建及公共服务的

积极性。此外，《指导意见》也重申了严禁地方政府利用 PPP 项目进行违法违规举债。 

 

四、本月城投行业要闻 

 

城投债提前兑付潮仍在继续。 

洛阳城市发展投资集团有限公司、营口市城市建设投资发展有限公司、鞍山市城市建设投资

发展有限公司、本溪市城市建设投资发展有限公司分别提前兑付“12 洛城投债”、“10 营口债”、

“13 鞍山城投债”和“11 本溪债”。 

开原市城乡建设投资有限公司、锦州市城市建设投资有限公司、铁岭公共资产投资运营集团
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有限公司、武汉市蔡甸城建投资开发有限公司、滨州市滨城区经济开发投资有限公司、遵义市投

资（集团）有限责任公司、唐山市南湖生态城开发建设有限责任公司、大连融达投资有限责任公

司均于 11 月份发布了召开债券持有人大会的公告，拟提前归还未到期债券。 

重庆市合川工业投资（集团）有限公司“13 合川工投债”提前偿付方案未通过。 

 

简评：城投债提前置换已成为常态，提前兑付成功的城投公司偿债压力可得到缓解，偿债能

力将得到提升。 
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研究报告声明 

 
联合信用评级有限公司（以下简称“联合评级”）具有中国证券监督管理委员会核准的

证券市场资信评级业务资格。 

联合评级在自身所知情范围内，与本研究报告中可能所涉及的证券或证券发行方不存在

法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 
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