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城投随笔系列     

募集资金用途有放开吗？ 
 

 2024 年 02 月 27 日 

 

名单内外以及城投发债审核相关问题依然受到市场的高度关注，有以下几点

缘由： 

第一，由于城投债发行滚续及其募集资金用途的范围直接影响主体现金流

转，对信用状态有所影响；第二，募集资金用途的放开一定程度反应了政策导向，

对于社会信用扩张也是一者前提；第三，募集资金用途放开叠加一级发行，能缓

和当前信用债供给缺量带来的资产荒。 

本文仅选取 2023 年 10 月以来新发的城投债，在此范围内看哪些城投债可

以不止用于偿还债券本金，以及哪些城投债募集资金用途有所变化。 

➢ 12 个重点省份城投债哪些不止偿还债券本金？ 

我们将全国各省份分成 12 个重点省份和其余省份，由于我们的广义城投名

单包括铁路、高速、轨道等交通类平台，我们将此类交通类平台单独划分统计，

以免影响数据的准确性。 

（1）广西、天津、云南、重庆：12 重点省份中 10 月以来发行规模 400 亿

以上的省份，重庆、天津、广西非偿还债券规模最高，且广西非偿还债券规模占

比达 43%。  

（2）吉林、宁夏、甘肃、青海、黑龙江、辽宁、内蒙古：10 月以来发行规

模不足 100 亿，但黑龙江非偿还债券规模占比高达 50%，青海、辽宁城投债募

集资金全部用于偿还债券，内蒙古无新发债。 

➢ 非重点省份城投债哪些可以不止偿还债券本金？ 

（1）总发行规模 1000 亿以上：江苏、山东、广东、浙江，江西非偿还债

券的规模最高，有 1193 亿，广东、山东非偿还债券规模占比相对较高，分别是

46%、38%。 

（2）总发行规模 500-1000 亿之间：河南、四川、北京、江西、湖南、湖

北、安徽、福建、上海，北京、福建、河南、四川、上海偿还债券规模均在 100

亿以上，且非偿还债券规模占比也达到 30%。江西、湖北、安徽的非偿还债券规

模也在 50 亿以上，占比安徽略高为 31%。 

（3）总发行规模 500 亿以下：陕西、河北、山西、新疆、西藏、海南，陕

西非偿还债券规模有 79 亿，占比达 30%，其余省份均不算多。 

➢ 哪些城投债募集资金用途发生变化？ 

首先聚焦于募集资金用途变更为可以非偿还债券，城投债变更募集资金用途

的发行人数量共 24 个，均无 12 个重点省份。其中，广东粤海控股全部用于偿

还其他债务且规模最大，达 135 亿元。北京城建、衡州城投、上海陆家嘴金融贸

易区虽然也全部非偿还债券规模，但规模相对较小。 

其次聚焦于募集资金用途变更为偿还债券，城投债变更募集资金用途的发行

人数量共 99 个，从重点省份来看，整体偿还债券的规模并不大，均小于 10 亿

元，其中广西林业、重庆市铜梁区金龙城建偿还其他债务主要是用于项目建设及

其他。非重点省份，河北交投控股偿还债券规模高于 50 亿，江苏农垦、淮安投

资控股偿还债券规模高于 30 亿。其中，淮安投资控股、盐城市城市资产投资、

青岛交投城投偿还其他债务主要是用于项目建设及其他。 

风险提示：城投口径偏差；部分数据缺失所导致的统计偏差；宏观经济、地

方政府债务压力、区域及平台评价的主观性。 
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名单内外以及城投发债审核相关问题依然受到市场的高度关注，有以下几点

缘由： 

第一，由于城投债发行滚续及其募集资金用途的范围直接影响主体现金流转，

对信用状态有所影响；第二，募集资金用途的放开一定程度反应了政策导向，对于

社会信用扩张也是一者前提；第三，募集资金用途放开叠加一级发行，能缓和当前

信用债供给缺量带来的资产荒。 

由此聚焦，本文对最新发行情况进行梳理。 

本文仅选取 2023 年 10 月以来新发的城投债，在此范围内看哪些城投债可以

不止用于偿还债券本金，以及哪些城投债募集资金用途有所变化。 

 

1 12 重点省份城投债哪些不止偿还债券本金？ 

我们将全国各省份分成 12 个重点省份和其余省份，由于我们的广义城投名单

包括铁路、高速、轨道等交通类平台，我们将此类交通类平台单独划分统计，以免

影响数据的准确性。 

1.1 非交通类城投平台表现如何？ 

首先聚焦 12 省份（除交通平台）： 

（1） 广西、天津、云南、重庆：12 重点省份中 10 月以来发行规模 400 亿

以上的省份，重庆、天津、广西非偿还债券规模最高，且广西非偿还

债券规模占比达 43%。 

（2） 吉林、宁夏、甘肃、青海、黑龙江、辽宁、内蒙古：10 月以来发行规

模不足 100 亿，但黑龙江非偿还债券规模占比高达 50%，青海、辽

宁城投债募集资金全部用于偿还债券，内蒙古无新发债。 

图1：12 个重点省份城投债非偿还债券的情况（亿元，%） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：非偿还债券=偿还其他债务+补流+项目建设及其他。 

广义债务率= (地方政府债务余额+城投有息债务)/(一般公共预算收入+政府性基金预算收入)；广义负债率=(地方政府债务余额+城投有息债务)/GDP。 

城投有息债务规模截至 2022 年 12 月 31 日，债券相关数据截至 2024 年 2 月 18 日，下同。 

省份 广义债务率 广义负债率 GDP 总规模
偿还债
券规模

偿还其
他债务
规模

补流规
模

项目建
设规模

非偿还债
券规模

非偿还债
券占比

发债数
量

偿还债券
的发行数

量

非偿还债券
的发行数量

非偿还债券的城
投债发行数量占

比
广西 689 107 26301 417 236 112 54 16 181 43% 72 46 26 36%
天津 685 148 16311 952 705 246 0 2 248 26% 93 71 22 24%
云南 765 104 28954 794 624 105 10 58 173 22% 70 59 11 16%
重庆 608 108 29129 696 443 44 27 181 253 36% 101 69 32 32%
吉林 560 98 13070 85 51 31 0 3 34 40% 12 7 5 42%
贵州 680 147 20165 114 76 33 5 0 38 33% 14 12 2 14%
宁夏 507 52 5070 46 29 12 5 0 17 37% 9 5 4 44%
甘肃 783 127 11202 50 36 15 0 0 15 29% 7 6 1 14%
青海 675 102 3610 21 21 0 0 0 0 0% 3 3 0 0%

黑龙江 475 56 15901 6 3 0 0 3 3 50% 2 1 1 50%
辽宁 349 43 28975 5 5 0 0 0 0 0% 1 1 0 0%

内蒙古 419 54 23159 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 -
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从时间维度来看，12 重点省份 2024 年 1 月新发债最多，2023 年的 10 月

次之，11 月最少；然而非偿还债券规模顺序不同，1 月非偿还债券规模及占比仍

为最高，11 月次之，10 月最小。 

具体而言： 

（1） 广西、天津、云南、重庆：天津 1 月份偿还其他债务的城投债规模明

显增加，云南在 12 月、1 月不用于偿还债券本金的城投债均增加，

广西、重庆各月分布较为均匀。 

（2） 吉林、贵州、宁夏、甘肃、青海、黑龙江、辽宁、内蒙古：宁夏、甘

肃发债不用于偿还债券本金的城投债更集中在 11 月，吉林与贵州分

别集中在 1 月和 12 月。 

图2：12 个重点省份城投债非偿还债券的情况：分月份（亿元，%） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：10、11、12 月为 2023 年，1 月为 2024 年，下同 

 

分品种来看，尽管定向工具基本未披露募集资金用途，但是，在 12 个重点省

份中，协会城投债非偿还债券的规模最大，交易所次之，发改委规模最少。 

具体而言： 

（1） 广西、天津、云南、重庆：非偿还债券的规模占比均是发改委较高，

广西、天津更是高达 65%。 

（2） 吉林、贵州、宁夏、甘肃、青海、黑龙江、辽宁、内蒙古：吉林非偿

还债券规模占比交易所与协会相同，贵州、宁夏的非偿还债券占比也

较高但规模不大。 

 

 

 

10月 11月 12月 1月 10月 11月 12月 1月 10月 11月 12月 1月 10月 11月 12月 1月 10月 11月 12月 1月 10月 11月 12月 1月

广西 86 78 127 117 64 37 68 60 22 25 26 36 0 16 20 18 0 0 13 3 25% 53% 46% 49%

天津 260 179 205 288 224 152 172 135 35 25 32 153 0 0 0 0 0 2 0 0 14% 15% 16% 53%

云南 184 181 187 217 151 147 131 170 18 10 46 31 0 0 0 10 15 25 10 8 18% 19% 30% 23%

重庆 191 95 179 204 146 41 134 117 17 5 17 5 0 17 0 10 27 32 29 72 23% 57% 25% 43%

吉林 32 23 3 27 28 13 0 10 1 10 3 17 0 0 0 0 3 0 0 0 13% 43% 100% 63%

贵州 10 17 39 29 10 17 21 29 0 0 18 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0% 0% 46% 0%

宁夏 21 15 0 5 16 8 0 5 0 7 0 0 5 0 0 0 0 0 0 0 24% 47% - 0%

甘肃 0 10 15 20 0 0 15 20 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 100% 0% 0%

青海 0 0 11 10 0 0 11 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - 0% 0%

黑龙江 6 0 0 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 0 0 0 50% - - -

辽宁 0 0 5 0 0 0 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - 0% -

内蒙古 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - - -

汇总 789 597 771 916 643 414 556 555 93 92 143 242 5 33 20 38 48 58 51 84 19% 31% 28% 40%

项目建设及其他规模 非偿还债券规模占比
省份

总规模 偿还债券规模 偿还其他债务规模 补流规模
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图3：12 个重点省份城投债非偿还债券的情况：分品种（亿元，%） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

分评级来看，AAA 平台募集资金非偿还债券比例最高，占比 34%，AA+次

之，为 28%，AA 为 22%。 

具体而言： 

（1） 广西、天津、云南、重庆：广西、重庆 AAA 主体的非偿还债券规模

占比较高，而云南是 AA+主体非偿还债券规模占比最高，AA 次之。 

（2） 吉林、贵州、宁夏、甘肃、青海、黑龙江、辽宁、内蒙古：仅宁夏、

黑龙江是 AA+主体的非偿还债券规模占比最高，吉林、贵州、甘肃均

为 AAA 主体的非偿还债券规模占比最高，而辽宁、青海募集资金均

是用于偿还债券。 

图4：12 个重点省份城投债非偿还债券的情况：分评级（亿元，%） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

交易所 协会 发改委 交易所 协会 发改委 交易所 协会 发改委 交易所 协会 发改委 交易所 协会 发改委 交易所 协会 发改委

广西 177 206 34 128 95 12 35 73 4 10 26 18 3 13 0 27% 54% 65%

天津 282 644 26 160 536 9 122 107 17 0 0 0 0 2 0 43% 17% 65%

云南 109 483 201 109 355 160 0 74 31 0 0 10 0 55 3 0% 27% 22%

重庆 315 352 28 223 206 15 17 27 0 17 10 0 59 110 13 29% 42% 47%

吉林 33 52 0 20 31 0 13 18 0 0 0 0 0 3 0 40% 40% -

贵州 75 29 10 57 9 10 18 15 0 0 5 0 0 0 0 24% 69% 0%

宁夏 14 27 5 14 10 5 0 12 0 0 5 0 0 0 0 0% 63% 0%

甘肃 0 50 0 0 36 0 0 15 0 0 0 0 0 0 0 - 29% -

青海 11 10 0 11 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0% 0% -

黑龙江 0 6 0 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 3 0 - 50% -

辽宁 0 5 0 0 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0% -

内蒙古 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - -

汇总 1017 1865 304 723 1295 211 206 339 52 27 46 28 62 185 16 29% 31% 32%

补流规模 项目建设及其他规模 非偿还债券规模占比

省份

总规模 偿还债券规模 偿还其他债务规模

AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA

广西 156 163 97 30 131 73 69 26 17 51 3 0 5 4 7 81% 20% 25%

天津 799 111 42 565 104 35 234 7 5 0 0 0 0 0 2 29% 6% 17%

云南 595 151 48 482 103 38 102 3 0 10 0 0 3 45 10 19% 32% 21%

重庆 120 349 227 50 223 170 32 10 2 27 0 0 11 116 55 58% 36% 25%

吉林 73 12 0 40 11 0 30 1 0 0 0 0 3 0 0 45% 8% -

贵州 53 23 38 15 23 38 33 0 0 5 0 0 0 0 0 72% 0% 0%

宁夏 9 37 0 9 20 0 0 12 0 0 5 0 0 0 0 0% 46% -

甘肃 45 5 0 31 5 0 15 0 0 0 0 0 0 0 0 32% 0% -

青海 17 4 0 17 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0% 0% -

黑龙江 0 6 0 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 3 0 - 50% -

辽宁 0 5 0 0 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0% -

内蒙古 0 0 0 0 0 0 0 8 0 0 0 0 0 0 0 - - -

汇总 1867 866 452 1240 633 354 515 66 24 93 8 0 22 167 74 34% 28% 22%

偿还其他债务规模 补流规模 项目建设及其他规模 非偿还债券规模占比

省份

总规模 偿还债券规模
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分行政层级来看，各平台募集资金非偿还债券的规模占比，省级占比较高，达

36%，地级市/直辖市和国家级园区占比相同，均为 28%，区县级募集资金均用于

偿还债券。 

具体而言： 

（1） 广西、天津、云南、重庆：广西省级平台非偿还债券规模占比较高，

高达 70%，天津、云南是国家级园区平台较高，而重庆是地级市/直

辖市区的平台最高，占比也高达 61%。 

（2） 吉林、贵州、宁夏、甘肃、青海、黑龙江、辽宁、内蒙古：除吉林外，

其余省份发债平台基本是省级平台的募集资金可以非偿还债券，黑龙

江则是地级市/直辖市区。 

图5：12 个重点省份城投债非偿还债券的情况：分行政层级（亿元，%） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

1.2 交通类平台表现如何？ 

聚焦于交通类平台： 

（1） 广西、天津、云南、重庆：广西、天津非偿还债券规模最高，且广西

非偿还债券规模占比达 82%。  

（2） 吉林、宁夏、甘肃、青海、黑龙江、辽宁、内蒙古：辽宁非偿还债券

规模占比高达 100%，内蒙古 81%。甘肃、贵州城投债募集资金全部

用于偿还债券，宁夏、青海、黑龙江无新发债。 

 

 

 

 

 

 

省级
地级市/
直辖市

区
区县级

国家级
园区

省级

地级
市/直
辖市
区

区县
级

国家级
园区

省级
地级市/
直辖市

区
区县级

国家级
园区

省级
地级市/
直辖市

区
区县级

国家级
园区

省级
地级市/
直辖市

区
区县级

国家级
园区

省级
地级市
/直辖
市区

区县级
国家级园

区

广西 227 157 0 19 69 144 0 8 95 10 0 7 51 3 0 0 13 0 0 3 70% 8% - 55%

天津 0 584 0 288 0 431 0 204 0 153 0 81 0 0 0 0 0 0 0 2 - 26% - 29%

云南 579 170 21 14 464 120 21 9 105 0 0 0 10 0 0 0 3 50 0 6 20% 29% 0% 38%

重庆 0 128 0 72 0 50 0 52 0 32 0 5 0 27 0 0 0 19 0 15 - 61% - 28%

吉林 2 73 0 10 1 40 0 10 1 30 0 0 0 0 0 0 0 3 0 0 50% 45% - 0%

贵州 53 41 10 10 15 41 10 10 33 0 0 0 5 0 0 0 0 0 0 0 72% 0% 0% 0%

宁夏 26 20 0 0 9 20 0 0 12 0 0 0 5 0 0 0 0 0 0 0 65% 0% - -

甘肃 50 0 0 0 36 0 0 0 15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 29% - - -

青海 17 4 0 0 17 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0% 0% - -

黑龙江 0 6 0 0 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 0 0 - 50% - -

辽宁 0 0 0 5 0 0 0 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - - 0%

内蒙古 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - - -

汇总 954 1182 31 418 610 853 31 299 260 225 0 93 71 30 0 0 16 74 0 26 36% 28% 0% 28%

项目建设及其他规模 非偿还债券规模占比

省份

总规模 偿还债券规模 偿还其他债务规模 补流规模
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图6：12 个重点省份城投债非偿还债券（交通类平台）的情况（亿元，%） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

从时间维度来看，12 重点省份 1 月新发债最多，且非偿还债券规模最高。10

月新发债次之，12 月最少；而 11 月非偿还债券规模占比最高。 

具体而言： 

（1） 广西、天津、云南、重庆：广西发债非偿还债券主要集中在 11 月与

1 月，云南与重庆几乎均用于偿还债券。 

（2） 吉林、贵州、宁夏、甘肃、青海、黑龙江、辽宁、内蒙古：吉林非偿

还债券得城投债更集中在 1 月，辽宁集中在 1 月，内蒙古主要分布在

10 月与 11 月，其他省份暂无偿还其他债务。 

图7：12 个重点省份城投债非偿还债券（交通类平台）的情况：分月份（亿元，%） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

分品种来看，在 12 个重点省份中，协会城投债非偿还债券的规模最大，交易

所次之，发改委暂无。 

具体而言： 

（1） 广西、天津、云南、重庆：非偿还债券的规模占比均是协会最高，重

庆、广西更是高达 100%和 85%。 

（2） 吉林、贵州、宁夏、甘肃、青海、黑龙江、辽宁、内蒙古：吉林非偿

还债券规模占比交易所最高达 96%，辽宁、内蒙古仅协会的非偿还债

券占比最高，但是规模不大。 

省份 广义债务率广义负债率 GDP 总规模
偿还债
券规模

偿还其他债
务规模

补流规模
项目建
设规模

非偿还债
券规模

非偿还债
券占比

发债数
量

偿还债券的
发行数量

非偿还债券
的发行数量

非偿还债券的城
投债发行数量占

比
广西 689 107 26301 173 31 142 0 0 142 82% 16 5 11 69%
天津 685 148 16311 77 48 29 0 0 29 38% 93 71 22 24%
云南 765 104 28954 64 64 0 0 0 0 0% 70 59 11 16%
重庆 608 108 29129 41 36 5 0 0 5 12% 101 69 32 32%
吉林 560 98 13070 100 32 68 0 0 68 68% 12 7 5 42%
贵州 680 147 20165 26 26 0 0 0 0 0% 14 12 2 14%
宁夏 507 52 5070 0 0 0 0 0 0 - 9 5 4 44%
甘肃 783 127 11202 20 20 0 0 0 0 0% 7 6 1 14%
青海 675 102 3610 0 0 0 0 0 0 - 3 3 0 0%

黑龙江 475 56 15901 0 0 0 0 0 0 - 2 1 1 50%
辽宁 349 43 28975 5 0 5 0 0 5 100% 1 1 0 0%

内蒙古 419 54 23159 20 4 8 8 0 16 81% 0 0 0 -

10月 11月 12月 1月 10月 11月 12月 1月 10月 11月 12月 1月 10月 11月 12月 1月 10月 11月 12月 1月 10月 11月 12月 1月

广西 47 48 20 58 16 8 5 2 31 40 15 56 0 0 0 0 0 0 0 0 65% 84% 75% 97%

天津 16 7 10 38 5 0 10 27 11 7 0 11 0 0 0 0 0 0 0 0 69% 100% 0% 29%

云南 3 18 20 23 3 18 20 23 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0%

重庆 18 5 0 18 18 0 0 18 0 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0% 100% - 0%

吉林 20 20 0 60 2 0 0 30 18 20 0 30 0 0 0 0 0 0 0 0 90% 100% - 50%

贵州 26 0 0 0 26 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0% - - -

宁夏 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - - -

甘肃 0 0 20 0 0 0 20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - 0% -

青海 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - - -

黑龙江 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - - -

辽宁 0 0 0 5 0 0 0 0 0 0 0 5 0 0 0 0 0 0 0 0 - - - 100%

内蒙古 10 10 0 0 2 2 0 0 4 4 0 0 4 4 0 0 0 0 0 0 81% 81% - -

汇总 140 108 70 201 72 28 55 99 64 76 15 102 4 4 0 0 0 0 0 0 48% 74% 21% 51%

非偿还债券规模占比
省份

总规模 偿还债券规模 偿还其他债务规模 补流规模 项目建设及其他规模
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图8：12 个重点省份城投债非偿还债券（交通类平台）的情况：分品种（亿元，%） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

分评级来看，AAA 平台募集资金非偿还其他债务比例较高，占比 59%，其次

AA+次之 24%，AA 平台暂无偿还其他债务。 

具体而言： 

（1） 广西、天津、云南、重庆：广西、重庆、天津仅有 AAA 主体偿还其他

债务规模，广西占比最大达 85%。 

（2） 吉林、贵州、宁夏、甘肃、青海、黑龙江、辽宁、内蒙古：仅吉林、

辽宁 AAA 主体存在非偿还债券规模，内蒙古则是 AA+主体。 

图9：12 个重点省份城投债非偿还债券（交通类平台）的情况：分评级（亿元，%） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

  

交易所 协会 发改委 交易所 协会 发改委 交易所 协会 发改委 交易所 协会 发改委 交易所 协会 发改委 交易所 协会 发改委

广西 5 168 0 5 26 0 0 142 0 0 0 0 0 0 0 0% 85% -

天津 0 54 23 0 25 23 0 29 0 0 0 0 0 0 0 - 54% 0%

云南 11 53 0 11 53 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0% 0% -

重庆 36 5 0 36 0 0 0 5 0 0 0 0 0 0 0 0% 100% -

吉林 50 50 0 2 30 0 48 20 0 0 0 0 0 0 0 96% 40% -

贵州 20 6 0 20 6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0% 0% -

宁夏 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - -

甘肃 0 20 0 0 20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0% -

青海 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - -

黑龙江 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - -

辽宁 0 5 0 0 0 0 0 5 0 0 0 0 0 0 0 - 100% -

内蒙古 0 20 0 0 4 0 0 8 0 0 8 0 0 0 0 - 81% -

汇总 121 381 23 73 164 23 48 209 0 0 8 0 0 0 0 40% 57% 0%

省份

总规模 偿还债券规模 偿还其他债务规模 补流规模 项目建设及其他规模 非偿还债券规模占比

AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA

广西 166 2 5 24 2 5 142 0 0 0 0 0 0 0 0 85% 0% 0%

天津 77 0 0 48 0 0 29 0 0 0 0 0 0 0 0 38% - -

云南 10 46 8 10 46 8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0% 0% 0%

重庆 20 0 21 15 0 21 5 0 0 0 0 0 0 0 0 25% - 0%

吉林 100 0 0 32 0 0 68 0 0 0 0 0 0 0 0 68% - -

贵州 26 0 0 26 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0% - -

宁夏 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - -

甘肃 20 0 0 20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0% - -

青海 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - -

黑龙江 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - -

辽宁 5 0 0 0 0 0 5 0 0 0 0 0 0 0 0 100% - -

内蒙古 0 20 0 0 4 0 0 8 0 0 8 0 0 0 0 - 81% -

汇总 424 68 33 175 52 33 249 8 0 0 8 0 0 0 0 59% 24% 0%

省份

总规模 偿还债券规模 偿还其他债务规模 补流规模 项目建设及其他规模 非偿还债券规模占比
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2 非重点省份城投债哪些不止还债券本金？ 

2.1 非交通类城投平台表现如何？ 

对于非重点省份（除交通平台）： 

（1） 总发行规模 1000 亿以上：江苏、山东、广东、浙江，江西非偿还债

券的规模最高，有 1193 亿，广东、山东非偿还债券规模占比相对较

高，分别是 46%、38%。 

（2） 总发行规模 500-1000 亿之间：河南、四川、北京、江西、湖南、湖

北、安徽、福建、上海，北京、福建、河南、四川、上海偿还债券规

模均在 100 亿以上，且非偿还债券规模占比也达到 30%。江西、湖

北、安徽的非偿还债券规模也在 50 亿以上，占比安徽略高为 31%。 

（3） 总发行规模 500 亿以下：陕西、河北、山西、新疆、西藏、海南，陕

西非偿还债券规模有 79 亿，占比达 30%，其余省份均不算多。 

图10：非重点省份城投债偿还其他债务规模（亿元，%） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

从时间维度来看，在非重点省份中，1 月总发行规模最高，10 月次之，12 最

少，但是非偿还债券规模 1 月最高，高达 966 亿，11 月次之，10 月最少；非偿

还债券规模占比 12 月最高，为 35%，10 月次之，11 月最少。 

具体而言： 

（1） 总发行规模 1000 亿以上：江苏、山东、广东、浙江，山东、浙江各

月份非偿还债券规模占比分布相对均匀，而广东在 1 月明显增加。 

（2） 总发行规模 500-1000 亿之间：河南、四川、北京、江西、湖南、湖

北、安徽、福建、上海，江西、湖南、湖北、安徽、福建非偿还债券

省份 广义债务率 广义负债率 GDP 总规模
偿还债
券规模

偿还其
他债务
规模

补流规
模

项目建
设规模

非偿还债
券规模

非偿还债
券占比

发债数
量

偿还债券
的发行数

量

非偿还债券
的发行数量

非偿还债券的城
投债发行数量占

比
江苏 486 96 122876 4935 3741 284 45 865 1193 24% 904 686 218 24%
山东 426 86 87435 2194 1362 535 53 244 832 38% 279 196 83 30%
浙江 389 121 77715 2245 1723 277 61 184 522 23% 292 221 71 24%
广东 246 53 129119 1227 667 410 92 58 560 46% 128 69 59 46%
河南 410 67 61345 926 498 220 22 185 427 46% 138 82 56 41%
四川 578 116 56750 976 628 169 5 174 348 36% 144 102 42 29%
北京 482 110 41611 910 386 413 83 29 525 58% 80 43 37 46%
江西 479 109 32075 871 700 98 4 69 171 20% 111 89 22 20%
湖南 579 87 48670 700 567 27 10 97 134 19% 110 86 24 22%
湖北 594 86 53735 693 550 66 33 44 143 21% 97 75 22 23%
安徽 439 81 45045 720 494 68 21 138 226 31% 112 79 33 29%
福建 429 64 53110 816 465 153 187 10 350 43% 112 74 38 34%
上海 172 50 44653 551 309 152 55 36 242 44% 53 34 19 36%
陕西 562 94 32773 526 370 79 5 73 156 30% 67 47 20 30%
河北 317 66 42370 178 117 38 6 17 61 34% 23 17 6 26%
山西 246 57 25643 222 174 32 2 14 48 22% 36 28 8 22%
新疆 617 82 17741 233 189 29 0 15 44 19% 40 32 8 20%
西藏 421 52 2133 36 25 1 0 10 11 31% 4 2 2 50%
海南 278 65 6818 16 7 2 7 0 9 56% 3 1 2 67%
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占比各月分布相对均匀，北京、上海 1 月份偿还其他债务规模与 12

月份非偿还债券规模占比明显较高。 

（3） 总发行规模 500 亿以下：陕西、河北、山西、新疆、西藏、海南，陕

西、河北非偿还债券规模占比呈现逐月递减的趋势，山西、新疆、西

藏、海南主要集中在 11 月与 1 月。 

图11：非重点省份城投债非偿还债券的情况：分月份（亿元，%） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

分品种来看，在非重点省份中，协会城投债非偿还债券的规模最大，而发改委

基本用于补流或项目建设，发改委非偿还债券的规模占比最高，高达 40%，协会

次之，为 36%，交易所最少。 

具体而言： 

（1） 总发行规模 1000 亿以上：江苏、山东、广东、浙江，江苏在协会和

交易所非偿还债券规模占比均不算高，山东、浙江非偿还债券占比相

对较高，广东在发改委非偿还债券占比达 84%。 

（2） 总发行规模 500-1000 亿之间：河南、四川、北京、江西、湖南、湖

北、安徽、福建、上海，北京、福建不论是在交易所还是协会非偿还

债券规模占比明显高于其他省份，另外，上海交易所非偿还债券规模

占比高达 66%。 

（3） 总发行规模 500 亿以下：陕西、河北、山西、新疆、西藏、海南，海

南在交易所非偿还债券规模占比最高但规模较少，新疆在协会非偿还

债券规模占比较高。 

 

 

 

10月 11月 12月 1月 10月 11月 12月 1月 10月 11月 12月 1月 10月 11月 12月 1月 10月 11月 12月 1月 10月 11月 12月 1月

江苏 984 1020 776 1936 757 841 510 1447 37 37 64 142 5 0 27 13 185 142 175 335 23% 18% 34% 25%

山东 526 394 483 650 341 248 291 386 128 111 117 147 20 5 3 25 37 30 73 92 35% 37% 40% 41%

浙江 591 481 309 797 432 406 218 613 93 42 46 96 3 8 16 32 63 25 30 55 27% 16% 29% 23%

广东 121 376 266 372 70 278 133 161 20 62 93 168 12 15 34 32 20 21 6 12 42% 26% 50% 57%

河南 180 162 279 239 56 96 157 149 45 56 70 46 3 1 8 10 77 8 44 35 69% 40% 44% 38%

四川 274 264 133 267 192 137 109 173 34 78 6 52 1 0 0 4 48 48 18 39 30% 48% 18% 35%

北京 191 237 131 259 83 116 33 133 78 88 81 116 10 24 17 10 20 9 0 0 57% 51% 75% 49%

江西 153 164 181 297 114 124 158 242 0 40 18 30 0 0 0 4 39 0 5 21 25% 24% 13% 19%

湖南 173 113 119 230 122 102 94 196 15 0 10 3 0 0 0 10 37 11 15 21 29% 10% 21% 15%

湖北 235 123 133 179 176 105 109 156 18 3 23 23 30 3 0 0 11 13 2 1 25% 15% 18% 13%

安徽 113 199 133 220 60 141 95 150 8 28 15 14 0 1 5 15 45 29 18 42 47% 29% 28% 32%

福建 150 203 130 274 109 133 73 142 25 39 40 31 16 31 10 97 0 0 7 3 28% 34% 44% 48%

上海 191 169 30 162 117 104 10 78 37 40 20 55 16 17 0 23 21 8 0 7 38% 39% 67% 52%

陕西 89 93 172 138 52 49 114 120 9 28 26 16 0 4 0 1 29 12 32 1 42% 47% 34% 13%

河北 54 31 40 41 38 26 20 22 15 0 8 14 0 0 6 0 1 5 6 5 30% 16% 51% 47%

山西 52 72 31 64 49 45 31 46 2 22 0 8 0 0 0 2 1 5 0 8 5% 37% 0% 28%

新疆 55 13 30 94 39 3 30 87 16 5 0 3 0 0 0 0 0 5 0 5 29% 79% 0% 8%

西藏 0 10 5 21 0 0 5 20 0 0 0 1 0 0 0 0 0 10 0 0 - 100% 0% 6%

海南 0 5 0 4 0 0 0 0 0 0 0 2 0 5 0 2 0 0 0 0 - 100% - 100%

汇总 4132 4129 3381 6243 2808 2955 2191 4318 578 679 635 966 114 114 125 278 632 381 430 681 32% 28% 35% 31%

非偿还债券规模占比
省份

总规模 偿还债券规模 偿还其他债务规模 补流规模 项目建设及其他规模
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图12：非重点省份城投债非偿还债券的情况：分品种（亿元，%） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

分评级来看，AAA 平台非偿还债券规模占比（41%）显著高于 AA+平台（26%） 

和 AA 平台（24%）。 

具体而言： 

（1） 总发行规模 1000 亿以上：江苏、山东、广东、浙江，江苏、山东、

浙江 AAA 平台非偿还债券规模占比显著高于 AA+和 AA 平台，广东

各评级非偿还债券占比均不少，AA平台非偿还债券规模占比达 68%。 

（2） 总发行规模 500-1000 亿之间：河南、四川、北京、江西、湖南、湖

北、安徽、福建、上海，安徽各评级非偿还债券占比均不少，除湖北、

湖南 AAA 平台非偿还债券占比较低，仅 20%、13%外，其余省份 AAA

平台占比均在 35%以上。 

（3） 总发行规模 500 亿以下：陕西、河北、山西、新疆、西藏、海南，海

南 AAA 平台非偿还债券规模占比为 100%，陕西和山西 AA 平台非

偿还债券规模最大。 

 

 

 

 

 

 

交易所 协会 发改委 交易所 协会 发改委 交易所 协会 发改委 交易所 协会 发改委 交易所 协会 发改委 交易所 协会 发改委

江苏 1743 2778 414 1542 1933 267 89 187 8 3 38 4 109 621 135 12% 30% 35%

山东 1061 975 158 718 531 113 260 265 11 23 30 0 60 150 35 32% 46% 29%

浙江 1300 697 248 1113 423 187 129 126 22 32 14 15 26 134 24 14% 39% 25%

广东 210 871 146 104 540 23 62 226 123 14 78 0 30 28 0 50% 38% 84%

河南 516 347 63 310 168 20 183 38 0 9 10 3 14 131 40 40% 52% 68%

四川 407 493 77 354 244 31 38 122 10 0 4 1 16 123 35 13% 51% 60%

北京 394 411 105 191 159 35 174 201 38 20 31 33 9 20 0 51% 61% 67%

江西 387 346 138 350 227 123 33 65 0 0 3 1 4 51 14 10% 34% 11%

湖南 333 267 100 310 184 72 18 7 3 2 8 0 3 68 25 7% 31% 28%

湖北 223 400 69 199 318 32 16 43 7 0 13 20 8 26 10 11% 20% 53%

安徽 182 459 78 116 320 57 41 17 10 6 8 7 19 114 5 36% 30% 27%

福建 363 447 6 207 253 5 55 96 1 94 94 0 6 4 0 43% 43% 22%

上海 210 341 0 71 238 0 81 71 0 23 33 0 36 0 0 66% 30% -

陕西 178 307 41 132 214 23 35 43 0 0 0 5 10 50 13 26% 30% 43%

河北 79 52 48 54 42 22 23 5 9 0 0 6 1 5 11 31% 19% 55%

山西 60 152 10 38 126 10 22 10 0 0 2 0 0 14 0 36% 17% 0%

新疆 67 160 6 60 123 6 7 22 0 0 0 0 0 15 0 10% 23% 0%

西藏 26 10 0 25 0 0 1 0 0 0 0 0 0 10 0 5% 100% -

海南 4 12 0 0 7 0 2 0 0 2 5 0 0 0 0 100% 42% -

汇总 7744 9525 1707 5896 6049 1026 1269 1542 242 228 368 94 351 1565 345 24% 36% 40%

省份

总规模 偿还债券规模 偿还其他债务规模 补流规模 项目建设及其他规模 非偿还债券规模占比
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图13：非重点省份城投债非偿还债券的情况：分评级（亿元，%） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

分行政层级来看，各平台募集资金不是用于偿还债券的规模和比例，省级占比

最高，达 51%，地级市/直辖市区占达 35%，而国家级园区次之 32%，区县级仅

21%。 

具体而言： 

（1） 总发行规模 1000 亿以上：江苏、山东、广东、浙江，广东除地级市

/直辖市区平台外非偿还债券规模占比均较高，均在 60%以上，山东

国家级园区平台非偿还债券规模占比也不低，江苏仅省级平台非偿还

债券规模占比显著较高。 

（2） 总发行规模 500-1000 亿之间：河南、四川、北京、江西、湖南、湖

北、安徽、福建、上海，仅河南、四川、福建、北京地级市/直辖市区

平台的非偿还债券规模占比较高，在 30%以上。上海、湖南国家级园

区平台非偿还债券规模占比略高，为 52%，30%，其余省份均相对较

低。 

（3） 总发行规模 500 亿以下：陕西、河北、山西、新疆、西藏、海南，山

西区县级平台非偿还债券规模占比为 50%，陕西除区县级平台外其他

平台非偿还债券规模占比均较高，海南省省级平台与地级市/直辖市

区平台非偿还债券规模较小，但占比很高。 

 

 

 

AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA

江苏 1259 2555 1108 948 2014 780 115 126 43 41 0 4 157 415 281 25% 21% 30%

山东 1133 847 214 672 533 157 367 136 33 30 23 0 65 155 25 41% 37% 27%

浙江 694 1011 516 488 813 413 155 97 25 26 28 8 25 73 69 30% 20% 20%

广东 1034 157 31 596 61 10 354 40 17 46 43 1 39 13 3 42% 61% 68%

河南 215 493 203 60 257 181 66 138 9 0 14 0 89 83 13 72% 48% 11%

四川 305 295 376 132 224 273 140 15 14 3 2 0 30 55 89 57% 24% 27%

北京 709 173 28 274 89 23 343 65 5 83 0 0 9 20 0 61% 49% 18%

江西 193 417 247 88 379 220 85 5 8 0 3 1 21 30 18 55% 9% 11%

湖南 40 528 132 35 412 120 0 24 3 0 10 0 5 82 10 13% 22% 10%

湖北 318 227 148 255 184 111 26 15 26 30 3 0 7 26 12 20% 19% 25%

安徽 98 429 193 45 304 145 29 23 16 20 0 1 5 102 31 54% 29% 25%

福建 487 229 99 204 176 85 114 33 6 169 16 2 0 4 6 58% 23% 14%

上海 467 79 5 256 52 0 127 20 5 50 6 0 34 2 0 45% 34% 100%

陕西 214 191 121 137 158 75 35 17 27 0 1 4 42 16 16 36% 17% 38%

河北 20 141 17 5 97 16 15 23 0 0 6 0 0 16 1 75% 32% 8%

山西 48 164 10 40 129 5 0 27 5 0 2 0 8 6 0 17% 21% 50%

新疆 51 151 31 51 113 26 0 29 0 0 0 0 0 10 6 0% 25% 18%

西藏 0 31 5 0 20 5 0 1 0 0 0 0 0 10 0 - 36% 0%

海南 5 0 11 0 0 7 0 0 2 5 0 2 0 0 0 100% - 36%

汇总 7291 8118 3495 4285 6016 2649 1971 831 244 502 155 23 533 1117 580 41% 26% 24%

省份

总规模 偿还债券规模 偿还其他债务规模 补流规模 项目建设及其他规模 非偿还债券规模占比
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图14：非重点省份城投债非偿还债券的情况：分行政层级（亿元，%） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

2.2 交通类平台表现如何？ 

对于非重点省份（交通平台）： 

（1） 总发行规模 1000 亿以上：江苏、山东、广东、浙江，江西非偿还债

券的规模最高，有 364 亿，山东非偿还债券规模占比相对较高，达

70%。 

（2） 总发行规模 500-1000 亿之间：河南、四川、北京、江西、湖南、湖

北、安徽、福建、上海，仅湖南、河南偿还债券规模均在 100 亿以上，

且非偿还债券规模占比也较高，分别为 83，90%。此外，安徽、四川、

福建非偿还债券规模占比相同，均高于 50%。 

（3） 总发行规模 500 亿以下：陕西、河北、山西、新疆、西藏、海南，陕

西均用于偿还债券，新疆、山西用于非债券规模不大但占比较高。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

省级
地级市/
直辖市

区
区县级

国家级
园区

省级
地级市
/直辖
市区

区县级
国家级
园区

省级
地级市/
直辖市

区
区县级

国家级
园区

省级
地级市/
直辖市

区
区县级

国家级
园区

省级
地级市/
直辖市

区
区县级

国家级
园区

省级
地级市
/直辖
市区

区县级
国家级园

区

江苏 147 1243 1858 1421 55 944 1420 1080 43 99 61 81 35 6 4 0 14 194 373 260 63% 24% 24% 24%

山东 334 903 653 301 181 577 458 142 143 228 66 99 10 43 0 0 0 55 130 60 46% 36% 30% 53%

浙江 142 572 1207 297 101 335 1011 251 20 144 91 19 21 24 13 4 0 68 92 24 29% 41% 16% 16%

广东 202 723 50 253 38 530 20 79 154 110 18 129 10 43 6 33 0 40 6 12 81% 27% 60% 69%

河南 58 610 101 137 34 313 92 47 16 189 4 4 5 15 0 1 3 92 5 85 41% 49% 9% 66%

四川 148 318 413 97 64 146 331 88 78 92 0 0 2 1 2 0 4 80 81 10 57% 54% 20% 10%

北京 0 526 0 76 0 121 0 46 0 313 0 30 0 83 0 0 0 9 0 0 - 77% - 39%

江西 93 577 74 127 40 472 71 117 50 40 0 8 3 0 0 1 0 65 3 1 57% 18% 4% 8%

湖南 35 301 223 127 35 237 192 89 0 17 0 10 0 0 0 10 0 48 31 18 0% 21% 14% 30%

湖北 130 411 51 91 88 333 48 72 15 39 0 12 10 23 0 0 17 17 4 7 32% 19% 7% 21%

安徽 78 470 43 117 22 337 35 88 36 8 3 20 15 6 0 0 5 119 5 9 72% 28% 18% 25%

福建 106 549 130 31 40 284 115 27 40 105 7 0 26 159 1 1 0 0 7 3 62% 48% 12% 13%

上海 0 207 0 142 0 145 0 68 0 43 0 70 0 16 0 2 0 4 0 2 - 30% - 52%

陕西 103 105 51 267 61 80 51 177 41 19 0 19 0 0 0 5 0 7 0 67 40% 24% 0% 34%

河北 5 104 69 0 5 55 57 0 0 38 0 0 0 0 6 0 0 11 6 0 0% 47% 17% -

山西 42 169 10 0 42 127 5 0 0 27 5 0 0 2 0 0 0 14 0 0 0% 25% 50% -

新疆 37 135 27 34 13 126 17 34 19 5 5 0 0 0 0 0 5 5 6 0 64% 7% 39% 0%

西藏 0 36 0 0 0 25 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 10 0 0 - 31% - -

海南 5 4 0 7 0 0 0 7 0 2 0 0 5 2 0 0 0 0 0 0 100% 100% - 0%

汇总 1664 7964 4961 3523 820 5189 3921 2410 654 1518 260 501 142 422 32 56 48 835 748 556 51% 35% 21% 32%

非偿还债券规模占比

省份

总规模 偿还债券规模 偿还其他债务规模 补流规模 项目建设及其他规模
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图15：非重点省份城投债偿还其他债务规模（交通类平台）（亿元，%） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

从时间维度来看，在非重点省份（交通类平台）中，11 月总发行规模最高，

1 月次之，12 月最少，但是非偿还债券规模 11 月最高，达 368 亿，1 月次之，

10 月最少；非偿还债券规模占比来看 11 月最高，为 56%，1 月次之，10 月最

少。 

具体而言： 

（1） 总发行规模 1000 亿以上：江苏、山东、广东、浙江，江苏各月份非

偿还债券规模占比分布相对均匀，而山东、浙江在 11 月明显增加，

广东则是 12 月份。 

（2） 总发行规模 500-1000 亿之间：河南、四川、北京、江西、湖南、湖

北、安徽、福建、上海，江西、湖南、湖北、安徽、福建非偿还债券

占比各月分布差距较大，河南、湖南 11、12、1 月份非偿还债券规模

占比明显较高，福建则是 10 月、11 月较高。 

（3） 总发行规模 500 亿以下：陕西、河北、山西、新疆、西藏、海南，陕

西、河北募集资金主要用于偿还债券，新疆除 11 月外，其余各月非

偿还债券规模占比均较高。 

 

 

 

 

 

 

省份 广义债务率广义负债率 GDP 总规模
偿还债
券规模

偿还其他债
务规模

补流规模
项目建
设规模

非偿还债
券规模

非偿还债
券占比

发债数
量

偿还债券的
发行数量

非偿还债券
的发行数量

非偿还债券的城
投债发行数量占

比
江苏 486 96 122876 773 409 269 23 73 364 47% 106 68 38 36%
山东 426 86 87435 411 124 177 110 0 287 70% 24 9 15 63%
浙江 389 121 77715 297 176 65 50 6 121 41% 44 29 15 34%
广东 246 53 129119 337 214 119 4 0 123 36% 19 15 4 21%
河南 410 67 61345 163 16 114 15 18 147 90% 10 2 8 80%
四川 578 116 56750 159 74 63 5 17 85 53% 14 7 7 50%
北京 482 110 41611 128 66 26 26 10 62 48% 6 3 3 50%
江西 479 109 32075 224 166 47 2 10 58 26% 17 15 2 12%
湖南 579 87 48670 223 39 163 6 15 184 83% 19 6 13 68%
湖北 594 86 53735 93 80 13 0 0 13 14% 8 6 2 25%
安徽 439 81 45045 105 51 34 21 0 55 52% 10 9 1 10%
福建 429 64 53110 105 53 34 4 14 53 50% 18 9 9 50%
上海 172 50 44653 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 -
陕西 562 94 32773 15 15 0 0 0 0 0% 1 1 0 0%
河北 317 66 42370 122 102 10 10 0 20 16% 13 11 2 15%
山西 246 57 25643 64 25 34 5 0 39 61% 7 2 5 71%
新疆 617 82 17741 27 1 23 0 3 26 96% 6 2 4 67%
西藏 421 52 2133 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 -
海南 278 65 6818 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 -



固收专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 15 

 

 

 

 

图16：非重点省份城投债非偿还债券（交通类平台）的情况：分月份（亿元，%） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

分品种来看，在非重点省份中，协会城投债非偿还债券的规模最大且非偿还债

券规模占比与发改委并列最高，达 58%，交易所最少尚未达到前两者占比的一半，

为 21%。 

具体而言： 

（1） 总发行规模 1000 亿以上：江苏、山东、广东、浙江，江苏在协会非

偿还债券规模占比较高，山东、广东在协会和发改委非偿还债券占比

相对较高，山东在协会非偿还债券占比达 90%。 

（2） 总发行规模 500-1000 亿之间：河南、四川、北京、江西、湖南、湖

北、安徽、福建、上海，北京、湖南在发改委非偿还债券规模占比明

显高于其他省份，其余省份在协会非偿还占比均较高。 

（3） 总发行规模 500 亿以下：陕西、河北、山西、新疆、西藏、海南，陕

西募集资金用于偿还债券，河北在发改委非偿还债券规模占比达

100%，而山西在交易所占比最大。 

 

 

 

 

 

 

 

10月 11月 12月 1月 10月 11月 12月 1月 10月 11月 12月 1月 10月 11月 12月 1月 10月 11月 12月 1月 10月 11月 12月 1月

江苏 157 201 152 204 78 102 102 93 52 81 47 76 10 7 0 5 16 12 3 32 50% 49% 33% 55%

山东 107 120 110 74 39 20 40 25 43 50 43 42 25 50 28 8 0 0 0 0 63% 83% 64% 66%

浙江 77 50 62 97 35 16 50 65 22 24 6 13 20 10 6 14 0 0 0 6 55% 68% 19% 33%

广东 98 109 80 50 80 71 25 38 13 38 55 13 4 0 0 0 0 0 0 0 18% 35% 69% 25%

河南 30 40 38 55 15 1 0 0 15 39 20 40 0 0 5 10 0 0 13 5 50% 99% 100% 100%

四川 14 10 16 108 5 10 10 38 0 0 3 60 0 0 3 2 9 0 0 8 64% 0% 38% 65%

北京 30 51 37 10 30 21 15 0 0 15 11 0 0 15 11 0 0 0 0 10 0% 59% 59% 100%

江西 22 82 35 65 22 49 20 55 0 32 15 0 0 2 0 0 0 0 0 10 0% 40% 43% 15%

湖南 56 62 38 33 17 0 5 3 23 62 28 30 6 0 0 0 10 0 5 0 70% 100% 88% 90%

湖北 20 43 10 20 20 40 10 10 0 3 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0% 7% 0% 50%

安徽 15 30 50 0 10 20 18 0 3 5 23 0 2 5 10 0 0 0 0 0 33% 33% 65% -

福建 14 19 25 38 0 0 15 28 10 19 5 0 2 0 3 0 2 0 3 10 100% 100% 40% 26%

上海 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - - -

陕西 15 0 0 0 15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0% - - -

河北 46 18 27 30 46 18 27 10 0 0 0 10 0 0 0 10 0 0 0 0 0% 0% 0% 67%

山西 10 0 29 25 10 0 0 15 0 0 24 10 0 0 5 0 0 0 0 0 0% - 100% 40%

新疆 11 0 5 11 0 0 0 1 8 0 5 10 0 0 0 0 3 0 0 0 98% - 100% 93%

西藏 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - - -

海南 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - - -

汇总 721 835 714 821 423 368 336 380 190 368 284 312 68 88 70 49 40 12 24 81 41% 56% 53% 54%

项目建设及其他规模 非偿还债券规模占比
省份

总规模 偿还债券规模 偿还其他债务规模 补流规模
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图17：非重点省份城投债非偿还债券（交通类平台）的情况：分品种（亿元，%） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

分评级来看，AAA 平台非偿还债券规模占比（57%）显著高于 AA+平台（26%） 

和 AA 平台（16%）。 

具体而言： 

（1） 总发行规模 1000 亿以上：江苏、山东、广东、浙江，江苏、山东、

浙江、广东AAA平台非偿还债券规模占比显著高于AA+和AA平台，

山东 AAA 平台非偿还债券规模占比最高，达 70%。 

（2） 总发行规模 500-1000 亿之间：河南、四川、北京、江西、湖南、湖

北、安徽、福建、上海，大部分省份 AAA 平台非偿还债券规模占比

都要高于 AA+和 AA 平台，但湖北 AA+平台与福建 AA 平台非偿还

债券规模占比达 100% 

（3） 总发行规模 500 亿以下：陕西、河北、山西、新疆、西藏、海南，山

西、新疆主要集中于 AA+平台偿还其他债务，河北和山西 AAA 平台

非偿还债券规模最大。 

 

 

 

 

 

交易所 协会 发改委 交易所 协会 发改委 交易所 协会 发改委 交易所 协会 发改委 交易所 协会 发改委 交易所 协会 发改委

江苏 122 651 0 118 291 0 0 269 0 0 23 0 4 69 0 3% 55% -

山东 72 265 74 72 27 25 0 135 42 0 103 8 0 0 0 0% 90% 66%

浙江 108 175 13 76 87 13 13 52 0 14 36 0 6 0 0 30% 51% 0%

广东 26 261 50 21 155 38 0 106 13 4 0 0 0 0 0 16% 41% 25%

河南 40 123 0 15 1 0 25 89 0 0 15 0 0 18 0 63% 100% -

四川 25 134 0 25 49 0 0 63 0 0 5 0 0 17 0 0% 63% -

北京 36 82 10 36 30 0 0 26 0 0 26 0 0 0 10 0% 63% 100%

江西 17 187 20 7 139 20 9 38 0 2 0 0 0 10 0 59% 26% 0%

湖南 48 125 50 24 15 0 3 110 50 6 0 0 15 0 0 50% 88% 100%

湖北 20 63 10 20 50 10 0 13 0 0 0 0 0 0 0 0% 21% 0%

安徽 30 75 0 20 31 0 10 24 0 0 21 0 0 0 0 33% 59% -

福建 64 29 13 45 5 3 11 24 0 4 0 0 4 0 10 30% 82% 77%

上海 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - -

陕西 0 15 0 0 15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0% -

河北 34 67 20 34 67 0 0 0 10 0 0 10 0 0 0 0% 0% 100%

山西 10 54 0 0 25 0 10 24 0 0 5 0 0 0 0 100% 54% -

新疆 0 27 0 0 1 0 0 23 0 0 0 0 0 3 0 - 96% -

西藏 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - -

海南 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - -

汇总 652 2333 260 513 987 109 79 996 114 29 234 18 30 117 20 21% 58% 58%

总规模 偿还债券规模 偿还其他债务规模 补流规模 项目建设及其他规模 非偿还债券规模占比

省份



固收专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 17 

 

 

 

 

图18：非重点省份城投债非偿还债券（交通运输）的情况：分评级（亿元，%） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

  

AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA

江苏 474 234 65 167 200 42 267 0 2 23 0 0 18 34 21 65% 15% 36%

山东 411 0 0 124 0 0 177 0 0 110 0 0 0 0 0 70% - -

浙江 167 76 54 70 58 48 49 15 1 49 0 2 0 3 4 58% 24% 11%

广东 337 0 0 214 0 0 119 0 0 4 0 0 0 0 0 36% - -

河南 163 0 0 16 0 0 114 0 0 15 0 0 18 0 0 90% - -

四川 144 0 15 59 0 15 63 0 0 5 0 0 17 0 0 59% - 0%

北京 128 0 0 66 0 0 26 0 0 26 0 0 10 0 0 48% - -

江西 219 5 0 161 5 0 47 0 0 2 0 0 10 0 0 26% 0% -

湖南 191 10 22 10 7 22 160 3 0 6 0 0 15 0 0 95% 33% 0%

湖北 80 13 0 80 0 0 0 13 0 0 0 0 0 0 0 0% 100% -

安徽 80 0 25 26 0 25 34 0 0 21 0 0 0 0 0 68% - 0%

福建 65 37 4 20 33 0 27 4 4 4 0 0 14 0 0 69% 11% 100%

上海 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - -

陕西 15 0 0 15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0% - -

河北 74 24 23 54 24 23 10 0 0 10 0 0 0 0 0 27% 0% 0%

山西 44 20 0 25 0 0 19 15 0 0 5 0 0 0 0 43% 100% -

新疆 0 27 0 0 1 0 0 23 0 0 0 0 0 3 0 - 96% -

西藏 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - -

海南 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - -

汇总 2591 447 207 1106 329 174 1109 74 7 274 5 2 102 40 25 57% 26% 16%

总规模 偿还债券规模 偿还其他债务规模 补流规模 项目建设及其他规模 非偿还债券规模占比

省份
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3 哪些城投债募集资金用途发生变化？ 

对 2023 年 10 月前后 4 个月内相同发行人发行城投债的募集资金用途是否发

生变化进行统计，主要分以下两类： 

首先聚焦于募集资金用途由偿还债券变化为可以非偿还债券，城投债变更募

集资金用途的发行人数量共 24 个，均无 12 个重点省份。 

其中，广东粤海控股全部用于偿还其他债务且规模最大，达 135 亿元。北京

城建、衡州城投、上海陆家嘴金融贸易区虽然也全部非偿还债券规模，但规模相对

较小。 

图19：城投债募集资金用途变更为可以非偿还债券的主体（亿元，%） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

其次聚焦于募集资金用途由不止偿还债券变更为仅偿还债券，城投债变更募

集资金用途的发行人数量共99个，从重点省份来看，整体偿还债券的规模并不大，

均小于 10 亿元，其中广西林业、重庆市铜梁区金龙城建偿还其他债务主要是用于

项目建设及其他。 

图20：12 重点省份城投债募集资金用途变更为偿还债券规模的主体（亿元，%） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

非重点省份，河北交投控股偿还债券规模高于 50 亿，江苏农垦、淮安投资控

股偿还债券规模高于 30 亿。其中，淮安投资控股、盐城市城市资产投资、青岛交

投城投偿还其他债务主要是用于项目建设及其他。 

 

发行人 省份 城市 行政层级 总规模
偿还债

券规模

非偿还

债券规

模

偿还其他

债务规模
补流

项目建设

及其他

非偿还债

券规模占

比

广东粤海控股集团有限公司 广东 - 省级 135 0 135 135 0 0 100%

北京城建集团有限责任公司 北京 - 直辖市 35 5 30 30 0 0 86%

上海陆家嘴金融贸易区开发股份有限公司 上海 - 国家级园区 20 0 20 20 0 0 100%

沛县国有资产经营有限公司 江苏 徐州 区县级 17 0 17 2 0 15 100%

成都产业投资集团有限公司 四川 成都 地级市 22 6 15 0 1 14 71%

东营市财金投资集团有限公司 山东 东营 地级市 15 0 15 9 0 6 100%

衢州市城市建设投资集团有限公司 浙江 衢州 地级市 10 0 10 10 0 0 100%

发行人 省份 城市 行政层级 总规模 偿还债券规模 非偿还债券规模
偿还其他

债务规模
补流

项目建设

及其他

非偿还债券

规模占比

贵州省水利投资(集团)有限责任公司 贵州 - 省级 10 10 0 0 0 0 0%

重庆市铜梁区金龙城市建设发展(集团)有限公司 重庆 - 直辖市区 10 7 3 0 0 3 31%

甘肃省民航机场集团有限公司 甘肃 - 省级 5 5 0 0 0 0 0%

云南机场集团有限责任公司 云南 - 省级 5 5 0 0 0 0 0%

广西绿城水务股份有限公司 广西 南宁 地级市 4 4 0 0 0 0 0%

广西林业集团有限公司 广西 - 省级 7 3 4 0 0 4 57%

昆明发展投资集团有限公司 云南 昆明 地级市 2 2 0 0 0 0 0%

广西五洲交通股份有限公司 广西 - 省级 2 2 0 0 0 0 0%
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图21：非重点省份城投债募集资金用途变更为偿还债券规模的主体（亿元，%） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：仅展示偿还债券规模 20 亿以上的主体 

 

发行人 省份 城市 行政层级 总规模
偿还债

券规模

非偿还

债券规

模

偿还其他

债务规模
补流

项目建设

及其他

非偿还债

券规模占

比

河北交通投资集团有限公司 河北 - 省级 54 54 0 0 0 0 0%

江苏省农垦集团有限公司 江苏 - 省级 35 35 0 0 0 0 0%

淮安市投资控股集团有限公司 江苏 淮安 地级市 53 31 22 0 0 22 42%

盐城市城市资产投资集团有限公司 江苏 盐城 地级市 54 29 25 0 0 25 46%

济宁城投控股集团有限公司 山东 济宁 地级市 29 29 0 0 0 0 0%

杭州萧山经济技术开发区国有资本控股集团有限公司 浙江 杭州 国家级园区 27 27 0 0 0 0 0%

青岛胶州城市发展投资有限公司 山东 青岛 区县级 37 27 10 0 0 10 27%

南平武夷发展集团有限公司 福建 南平 地级市 27 27 0 0 0 0 0%

浙江省浙商资产管理股份有限公司 浙江 - 省级 25 25 0 0 0 0 0%

淮安经济技术开发区经济发展集团有限公司 江苏 淮安 国家级园区 23 23 0 0 0 0 0%

吉安市城市建设投资开发有限公司 江西 吉安市 地级市 22 22 0 0 0 0 0%

青岛金水控股集团有限公司 山东 青岛 区县级 22 22 0 0 0 0 0%

安阳投资集团有限公司 河南 安阳 地级市 21 21 0 0 0 0 0%

北京广安控股集团有限公司 北京 - 直辖市区 20 20 0 0 0 0 0%

河南投资集团有限公司 河南 - 省级 20 20 0 0 0 0 0%

陕西省西咸新区空港新城开发建设集团有限公司 陕西 西安 国家级园区 20 20 0 0 0 0 0%

四川省能源投资集团有限责任公司 四川 - 省级 20 20 0 0 0 0 0%
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4 风险提示 

1、城投口径偏差。本文所采用的城投口径系非传统产业类的广义城投口径，

较传统意义上的城投，口径更为广泛。 

2、部分数据缺失所导致的统计偏差。由于部分债券募集资金用途披露缺失或

相对简略等，或会导致数据在分类计算时出现统计偏差。 

3、宏观经济、地方政府债务压力、区域及平台评价的主观性。债务风险与经

济发展紧密相关，宏观经济不及预期或导致各地偿债压力超预期抬升。 
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