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联合信用评级有限公司 

城投板块信用表现 9 月快报 

 

一、本月城投债发行概况 

 

9 月份，市场资金面较为平稳，城投债发行持续放量，城投债发行利率稳中有升，发行利差

小幅收窄。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 9 月共发行城投债 201 支，涉及发行主体 189

个，发行金额合计 1,532.45 亿元，较 8 月份大幅增长 36.87%；发行市场仍以银行间为主，企业债、

PPN 和中期票据的发行数量和发行规模较大，公司债和 CP 的发行数量和发行规模较小；从城投

债偿还情况看，9 月份全市场口径城投企业总偿还量 306.83 亿元，9 月份净融资规模为 1,225.62

亿元。 

 

二、本月城投板块债券市场跟踪 

 

1．2017 年 9 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 9 月共发行城投债 201 支，

涉及发行主体 189 个，发行金额合计 1,532.45 亿元，经历上半年融资环境趋紧、市场资金面紧张、

城投债发行规模较去年同期大幅下降之后，8 月份以来资金面相对平稳，9 月份城投债发行持续放

量，发行规模较 8 月份增长 36.87%。从发行市场来看，仍以银行间市场为主，交易所发行城投债

数量较少，同时存在部分跨市场发行城投债，具体来看共有 44 支企业债券同时在银行间市场和交

易所市场发行。 

 

图 1  2017 年 9 月城投债品种构成情况（支）     图 2  2017 年 9 月城投债各品种发行规模（亿元） 

 
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 
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从债券种类来看，9 月份新发行的城投债共 201 支，其中 MTN53 支，发行规模合计 395.50

亿，占发行总额的 25.81%；企业债 44 支，发行规模合计 392.10 亿元，占发行总额的 25.59%；PPN55

支，发行规模合计 343.90 亿元，占发行总额的 22.44%；SCP20 支，发行规模合计 200.00 亿元，

占发行总额的 13.05%；公司债 14 支，发行规模合计 122.45 亿元，占发行总额的 7.99%；CP15

支，发行规模合计 78.50 亿元，占发行总额的 5.12%。总体看，2017 年 9 月发行的债券规模较大，

主要以 MTN、企业债和 PPN 为主。 

 

图 3  2017 年 9 月城投债主体级别分布情况  图 4  2017 年 9 月城投债各主体级别发行规模（亿元） 

 
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 

 

从发行时主体级别来看，2017 年 9 月发行的债券主体评级仍以 AA 及以上为主，AA+及 AA

主体发行债券规模较大。其中发行主体为 AAA 级别的债券 30 支，发行规模合计 350.20 亿元，占

发行总额的 22.85%；发行主体为 AA+的债券 62 支，发行规模合计 505.40 亿元，占发行总额的

32.98%；发行主体为 AA 的债券 100 支，发行规模合计 602.05 亿元，占发行总额的 39.29%；主体

级别为 AA-的有 9 只，发行规模合计 74.80 亿元，占发行总额的 4.88%。 

 

表 1  9 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 30 4.05~5.93 4.95 4.80 71~232 146 143 

AA+ 62 4.60~6.90 5.64 5.69 118~338 207 211 

AA 100 4.97~7.70 6.34 6.44 149~408 274 271 

AA- 9 6.00~7.50 6.76 6.80 231~381 309 305 

资料来源：Wind 资讯，联合评级整理 

 

9 月份，城投债发行利率普遍小幅上升；其中，发行时主体信用等级为 AAA 的债券票面利率

区间为 4.05%~5.93%；主体信用等级为 AA+的债券发行时票面利率区间为 4.60%~6.90%；主体信

用等级为 AA 的债券发行时票面利率区间为 4.97%~7.70%；主体信用等级为 AA-的债券发行时票

面利率区间为 6.00%~7.50%。 

从发行利差来看，9 月份央行进行 MLF 净投放操作，释放中长期资金，资金面整体稳定。受
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资金面影响，短期国债到期收益率有所上升，中长期国债到期收益率稳中有降，综合影响下各级

别城投债发行利差较 8 月份均有所收窄，其中主体级别为 AAA 的城投债加权利差为 143BP，主

体级别为 AA+的城投债加权利差为 211BP，主体级别为 AA 城投债加权利差为 271BP，主体级别

为 AA-的城投债加权利差为 305BP。 

 

2．2017 年 9 月二级市场城投企业信用评级变动情况 

 

9 月份，共有 9 支城投债券涉及级别调整，分别为嘉鱼县城镇建设投资有限公司的“16 嘉建

投”、仙桃市城市建设投资开发有限公司的“16 仙桃债”、监利县丰源城市投资开发有限责任公

司的“17 监利债”、安陆市建设开发投资有限公司的“16 安陆建投债”、临武县舜发城乡发展投

资有限公司的“17 舜发债”、浠水县凤翥投资开发有限公司的“17 浠凤 01”、公安县城建投资

有限公司的“16 公安城投债”、十堰市郧阳区城市投资开发有限公司的“17 郧阳债 01”和扬州

瘦西湖旅游发展集团有限公司的“14 瘦西湖债”。上述 9 支城投债券中仅“14 瘦西湖债”涉及主

体级别调整。 

 

表 2  2017 年 9 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 

16 嘉建投 7 2023/1/19 5 5.7 AA- AA+ 稳定 AA- AAA 稳定 

16 仙桃债 7 2023/4/18 9 4.59 AA AA+ 稳定 AA AAA 稳定 

17 监利债 7 2024/4/28 9 6.78 AA- AA+ 稳定 AA- AAA 稳定 

16 安陆建投债 7 2023/6/15 5 5.45 AA- AA+ 稳定 AA- AAA 稳定 

17 舜发债 7 2024/8/23 7 7.00 AA- AA+ 稳定 AA- AAA 稳定 

17 浠凤 01 7 2024/7/28 10 6.52 AA- AA+ 稳定 AA- AAA 稳定 

16 公安城投债 7 2023/8/30 6.50 4.30 AA- AA+ 稳定 AA- AAA 稳定 

17 郧阳债 01 7 2024/7/10 9.00 6.40 AA- AA+ 稳定 AA- AAA 稳定 

14 瘦西湖债 7 2021/6/25 8.00 6.80 AA AA 稳定 AA+ AA+ 稳定 

资料来源：Wind 资讯，联合评级整理 

 

调整原因中，“16 嘉建投”、“16 仙桃债”、“17 监利债”、“16 安陆建投债”、“17 舜

发债”、“17 浠凤 01”、“16 公安城投债”和“17 郧阳债 01”债项担保方均为湖北省担保集团

有限责任公司（以下简称“湖北省担保”），湖北省担保主体信用级别于 2017 年 9 月 1 日由 AA+

调升至 AAA，其担保的债项级别均随之调整。 

根据鹏元资信评估有限公司 2017 年 9 月 6 日出具的《2014 年扬州瘦西湖旅游发展集团有限

公司公司债券 2017 年跟踪信用评级报告》显示，考虑到扬州市经济和财政实力进一步增强，公司

控股股东由扬州市瘦西湖风景区管理处变更为扬州市人民政府，列入财政局市级平台考核体系；

作为扬州市瘦西湖风景区主要的旅游资源的开发运营主体，区位优势明显，旅游施工业务收入有

所上升，业务未来持续性较好。 
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3．2017 年 10 月城投债到期情况 

 

根据 wind 数据统计，2017 年 10 月全口径城投企业到期债券共 62 支，涉及 59 个发行主体，

发行总额 500.05 亿元，截至本报告出具日，债券余额 478.95 亿元；其中有 4 支债券同时在银行间

市场和交易所交易，分别为“10 楚雄开投债”、“09 汾湖债”、“10 句容福地债”和“14 柳微债”。 

 

图 5  10 月到期的城投债种类情况（支、亿元）         图 6  10 月到期的城投债信用级别情况（支） 

 
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 

 

从债券种类上看，10 月份到期的城投债券主要由银行间的 MTN、SCP、PPN 和企业债构成，

其中，MTN13 支，发行规模合计 133.70 亿元，占到期总额的 26.74%；SCP12 支，发行规模合计

117.00 亿元，占到期总额的 23.40%；PPN16 支，发行规模合计 113.00 亿元，占到期总额的 22.60%；

企业债 8 支，发行规模合计 73.00 亿元，占到期总额的 14.60%；CP9 支，发行规模合计 51.90 亿

元，占到期总额的 10.38%。交易所到期的债券主要由 3 支中小企业私募债构成，分别为“14 金

国际”、“14 句赤湖”和“14 宿农 02”，合计发行规模 8.45 亿元，占到期总额的 1.69%；此外，10

月份到期的债券还有一支交易商协会的 ABN，发行规模 3.00 亿元。  

从发行时主体级别来看，10月份到期的城投债在发行时有 2支债券的发行主体没有信用评级，

分别为“14 渭南城投 ABN001”和“14 句赤湖”；在 60 支在发行时对主体有过评级的债券中，主

体级别为 AAA 债券共有 11 支，主体级别为 AA+的债券共有 22 支，主体级别为 AA 的债券共有

19 支，主体级别为 AA-的有 7 支，主体级别为 A-的有 1 支。在主体最新的评级中，主体级别为

AAA 的债券有 19 支，主体级别为 AA+的有 19 支，主体级别为 AA 的共 20 只，主体级别为 AA

以下的 2 支。 

从债券的期限来看，10 月份到期的债券期限主要为 3 年及以内，其中 1 年以内的占 21.00%，

1 年期债券占 17.70%，3 年期债券占 40.30%；其中有 1 支债券的发行期限为 10 年，为“07 武汉

高科债”。10 月份到期的 62 支城投债券共涉及 20 个省市自治区，其中江苏有 20 支债券，发行规

模合计 159.45 亿元，占到期总额的 31.89%；其次是广东省有 3 支债券，发行规模合计 60.00 亿元，
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占到期总额的 12.00%；陕西省、四川省、浙江省和福建省均有有 4 支债券，发行规模分别为 32.00

亿元、19.00 亿元、31.60 亿元和 25.00 亿元；上海市、新疆维吾尔自治区、甘肃省、贵州省、河

北省和江西省数目最少，均只有 1 支到期债券。 

 

4、负面事件 

 

表 3  2017 年 9 月城投企业债券负面事件一览表 

债券简称 公告日期 公告名称 关注事项 

12 石经开债 2017/8/30 

新疆石河子开发区经济

建设总公司 2016年审计

报告 

根据公司 2016 年度审计报告，审计方因担保代偿

事项对公司审计报告出具保留意见；2016 年公司

经营陷入停顿，实现净利润-6.38 亿元，亏损幅度

扩大，对公司存在较大的负面影响。 

12 德州城投债 2017/9/5 

2012 年德州德达城市建

设投资运营有限公司公

司债券 2017年提前兑付

兑息公告 

公司将于 2017 年 9 月 13 日提前兑付“12 德州城

投债”的剩余本金 6 亿元，并支付自 2016 年 10

月 18 日至 2017 年 9 月 13 日期间的应付利息。 

12 绵阳科发债 2017/9/7 

关于关注绵阳科技城发

展投资（集团）有限公

司董事涉嫌违法违纪的

公告 

公司董事郭颖因涉嫌受贿罪被北川检察院立案侦

查和取保候审，经公司党委、董事会研究并报出

资人中国（绵阳）科技城管理委员会批准，暂停

郭颖党委委员、董事、副总经理职务。 

资料来源：Wind 资讯 

 

三、影响城投债券信用水平的重要相关政策和举措 

 

财政部部长肖捷向全国人大常委会汇报 1~7 月份全国预算执行情况，并重申对地方政府

债务加强监管。 

 

8 月 29 日，财政部部长肖捷向全国人大常委会汇报了 1~7 月份全国预算执行情况，1~7 月份

全国一般公共预算收入同比增长 10%，在实体经济回暖的带动下，一般公共预算增速明显高于上

年同期的 6.5%。同期，全国政府性基金收入同比大幅增长 31.6%，地方政府性基金本级收入同比

增长 33.8%，其中国有土地使用权出让收入增长 37.3%，增幅均大幅高于去年同期水平，虽然房

地产调控政策不断趋紧，但上半年二三线城市销售回暖带动房地产开发投资热情高涨，土地成交

量大幅提升。 

此外，对于地方政府债务管理，肖捷部长支出地方政府“隐形债务”风险不容忽视，并再次

提出加大地方债问责追责和查处力度，完善政绩考核体系，做到终身问责，倒查责任。 

 

简评：上半年在产业转型升级政策影响下，实体经济回暖、进出口贸易增长，经济运行态势

向好，1~7 月份预算执行情况明显好于去年同期。同时，财政部对地方政府“隐形债务”高度重

视，未来将进一步建立健全地方政府举债机制，加快“开前门”进程，促使地方政府融资透明化、

javascript:openDetailWindow('Detail.aspx?windcode=1280255.IB&gid=87754288','','')
javascript:openDetailWindow('Detail.aspx?windcode=1280255.IB&gid=87754288','','')
javascript:openDetailWindow('Detail.aspx?windcode=1280255.IB&gid=87754288','','')
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规范化和市场化，化解隐形债务风险。 

 

四、本月城投行业要闻 

 

城投债提前赎回再现，多家城投公司拟提前兑付未到期债券。 

近期，鞍山市城市建设投资发展有限公司（以下简称“鞍山城投”）发布公告称将于 10 月 10

日召开债券持有人会议，计划提前赎回“12 鞍山城投债”，赎回资金来源主要依靠鞍山市政府发

行的地方政府置换债券；此外，张家口建设发展集团有限公司、德州德达城市建设投资运营有限

公司、高安市城市建设投资有限责任公司分别拟就“12 张建发债”、“14 德州城投债”、“14

高安城投债 01”和“14 高安城投债 02”提前兑付事项召开债券持有人会议，拟提前兑付未到期

债券，但提前兑付方案尚未公布。 

 

简评：随着债务置换周期的临近，地方政府债务置换工作进入了攻坚阶段，前期置换主要为

涉及机构较少的银行贷款、非标产品等，后期陆续出现公开市场城投债的置换，涉及机构较多、

博弈难度也较大。为防范未来可能出现的兑付风险，城投公司在获取置换资金后倾向于选择提前

兑付存续期内债券，2017 年下半年以来城投债的提前兑付呈现出常态化趋势。 
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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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