
城投主体承接专项债研究 

结论 

1、 为什么要关注承接了专项债的城投？专项债是当前经济下行压力加大、疫情反复背景

下重要的稳增长措施，而承接了专项债的城投则是专项债项目实现实物工作量的项目

主体，相对于其他城投而言，具有更重要的地位；同时其在专项债项目市场化融资方

面或能获得政府推介支持、多元的融资渠道以及较低的融资成本等优势，且在获取外

部融资方面受防控隐债风险的相关融资政策约束较小。 

2、 2021 年以来，承接了专项债且有存续债的城投为 633 家；山东、浙江、广东和广西的城

投获得专项债的规模较大，专项债项目个数也较多；以地市级和区县级城投为主，其中

山东、浙江、四川、江苏和湖北等省份的区县级城投较多；主体评级主要集中于 AA。剔

除未披露 2021 年年报数据的 25 家城投，剩余 608 家城投中，多数城投资产负债率适

中，但短期偿债能力较弱；约一半城投再融资能力较好。 

3、 2021 年以来，承接专项债规模最大的前五家城投企业分别为广州地铁、广西交投、深圳

地铁、广西北部湾投资和广西铁路投资，其中主体评级为 AA 的城投中，青岛西海岸旅

游、泸州交投、淄博高新、成都新开元城建和成都简投集团承接专项债规模最大。 

4、 从投资角度看，承接了专项债的城投是值得关注的投资方向；另外，根据政策文件对专

项债作项目资本金、项目收益与融资自求平衡的约束要求，如果城投承接的项目有专项

债作资本金、项目预期收益对融资本息的覆盖程度较好，此类城投安全边际可能更高。 

 

专项债基本情况概览 

地方政府专项债券（以下简称专项债）是指省、自治区、直辖市政府（含经省级政府批

准自办债券发行的计划单列市政府）为有一定收益的公益性项目发行的、约定一定期限内以

公益性项目对应的政府性基金或专项收入还本付息的政府债券。 

2015 年以来，新增专项债规模整体呈增长趋势。2021 年，新增专项债规模为 35,804.64

亿元，较 2020 年略有下降。2022 年，疫情反复，经济下行压力进一步加大，专项债发挥逆

周期调节作用，发行时间前置，以实现稳增长的目标，2022 年 1-4 月，新增专项债规模为

14,117.38 亿元。 

2015 年以来新增专项债规模（亿元） 

 



从实际投向领域看，2021 年以来，新增专项债投向领域主要包括市政和产业园区基础

设施建设、交通基础设施、保障性安居工程和社会事业，上述领域占比分别为 30.84%、19.30%、

15.24%和 15.75%。 

2021 年以来新增专项债投向分布 

 
专项债收益与融资自平衡方面，财政部《关于试点发展项目收益与融资自求平衡的地方

政府专项债券品种的通知》（财预〔2017〕89 号），分类发行专项债券建设的项目，应当能够

产生持续稳定的反映为政府性基金收入或专项收入的现金流收入，且现金流收入应当能够完

全覆盖专项债券还本付息的规模。 

以 2021 年广东省新增专项债投向项目为例，社会事业项目预期收益对专项债本息覆盖

率超过 3倍，能源项目预期收益对专项债本息覆盖率为 1.76 倍，其他项目覆盖率超过 2倍。 

2021 年广东省专项债投向项目收益与融资自求平衡情况（倍） 

 

 

不同领域项目预期收益对融资本息的覆盖程度有所差异，在项目可能需要专项债持续融

资以及市场化融资的情况下，预期收益对融资本息覆盖程度高的项目在获取市场化融资方

面更有优势。 

 

为什么要关注承接专项债的城投？ 

专项债作为稳增长的重要手段，在我国经济发展中发挥着重要作用，而承接了专项债的

城投公司则是专项债项目实现实物工作量的项目主体，相对于其他城投而言，其具有更重要

的地位，在相关政策等方面或能获得更大力度的支持。对于承接了专项债的城投而言，相关

专项债配套融资支持政策可能可以使其在专项债市场化融资方面获得政府推介支持、多元

的融资渠道以及较低的融资成本等优势。 



专项债配套融资相关政策 

 

另外，根据《通知》，市场化转型尚未完成、存量隐性债务尚未化解完毕的融资平台公

司不得作为项目单位。同时，对金融机构支持存量隐性债务中的必要在建项目后续融资且不

新增隐性债务的，也不认定为隐性债务问责情形。近年来政府出台多项政策严控城投隐性债

务风险，比如 15号文对有隐性债务城投的流贷限制、以及交易所对对城投发债的分档审核，

《通知》的相关规定说明承接了专项债的城投在获取外部融资方面受防控隐债风险的相关

融资政策约束较小。 

因此，承接了专项债的城投具有更重要的地位；同时其在项目市场化融资方面或能获得

政府推介支持、多元的融资渠道以及较低的融资成本等优势，且在外部融资方面受防控隐债

风险的相关融资政策约束较小，可以关注相应的投资机会。另外，根据政策文件对专项债作

项目资本金、项目收益与融资自求平衡的约束要求，如果城投承接的项目有专项债作资本

金、项目预期收益对融资本息的覆盖程度较好，此类城投安全边际可能更高。 

 

2021 年以来 633 家城投承接专项债 

2021 年以来，承接了专项债且有存续债的城投为 633 家，合计获得 5,709.52 亿元专项

债。从地区分布来看，山东、浙江、广东和广西的城投获得专项债的规模较大，专项债项目

个数也较多。 

各省城投承接专项债规模一览（亿元） 

 

 

从行政级别来看，省级、地市级和区县级城投分别为 39 家、237 家、301 家，其中山

东、浙江、四川、江苏和湖北等省份区县级城投数量较多，分别为 59 家、57家、38家、38



家和 23 家。此外，国家级高新区、国家级新区以及国家级经开区城投分别有 19 家、19 家

和 18家。 

从外部评级来看，承接专项债的城投企业主体评级集中于AA。除无评级的27家企业外，

AAA、AA+、AA 和 AA-企业数量分别为 52家、132 家、390 家和 30 家。 

从负债程度看，多数城投资产负债率适中，但短期偿债能力较弱。剔除未披露 2021 年

年报数据的 25家城投，剩余 608 家城投中，157 家城投资产负债率小于 50%，395 家城投资

产负债率在 50%-70%之间，56 家城投资产负债率超过 70%；以期末现金及现金等价物余额

/(短期借款+一年内到期的非流动负债+应付票据)衡量城投的短期偿债能力，426 家城投现

金对短债的覆盖程度小于 1，短期偿债能力较弱。 

从融资情况看，约一半城投再融资能力较好。608 家城投中，331 家城投 2019-2021 年

连续三年筹资性现金流为净流入，且其中 275 家城投 2021 年在公开市场发行过债券，再融

资能力较好。 

 

哪些城投承接专项债规模较大？ 

2021 年以来，承接专项债规模最大的前五家城投企业分别为广州地铁、广西交投、深

圳地铁、广西北部湾投资和广西铁路投资。其中，主体评级为 AA 的城投中，青岛西海岸旅

游、泸州交投、淄博高新、成都新开元城建和成都简投集团为承接专项债规模最大的前五家

城投。 

2021 年以来承接专项债最多的前三十家 AA 城投（亿元，个） 

 
 

 



相关城投存量债估值情况 

目前承接专项债项目的 1307 家城投有存量债 8680 只，其中 8647 只个券有估值。总体

来看，这些城投存量债估值分化较为明显，既有 3%以下的较低估值，也有 5%以上的较高估

值，可选择的范围较大。 

承接专项债的城投平台存量债估值分化明显 

 

由于部分承接专项债项目的发债城投主体评级及行政级别偏低，估值仍然较高，值得精

挑细选。因此罗列部分主体评级 AA+及以上、隐含评级 AA(2)、公募债平均估值 3.5%以上的

城投平台如下： 

 

 

 


