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城投转型专题（1）：十年城投转型的阶段性观察与信用格局演变 

公用一部 |张  曦                                                            2026年 11月 2日 

 

摘要： 

本文以 2014 年 43号文出台至今为观察区间，梳理城投转型的政策演进脉络，分析区域与

层级分化的梯度格局，并探讨信用格局的演变方向。十年间政策逻辑从“剥离融资职能”逐步

演变为“寻求转型”，退平台时限的设定使转型进程逐步接近尾声。本文重点研究了 2025 年

以来宣布退平台企业所在省份、层级及信用水平，发现区域与层级分化显著：区域重心正从“头

部引领”向“扫尾收官”逐步过渡，退平台主体以区县级和无评级、AA及以下等级为主。 

关键词：城投转型；政策梳理；退平台 

正文： 

一、政策演进：从“剥离职能”到“寻求转型” 

十年城投转型的政策逻辑经历了从“形式剥离”到“实质转型”的演变。2014—2017 年

以制度框架确立为主，执行层面延续旧有格局；2017—2022 年严监管收紧推动分化萌芽，但

转型多属被动应对；2023 年 7 月“制定实施一揽子化债方案”以来，退平台时间表的设定从

根本上改变了博弈结构，转型进一步加快，并逐渐接近尾声。 

（一）2014～2017年：制度框架确立为主，执行进展待推进 

43 号文确立的基本原则可以概括为“开正门、堵偏门”：一方面赋予地方政府依法适度

举债权限，允许其通过发行政府债券融资；另一方面明确划清政府与企业界限，要求融资平台

不得新增政府债务。从制度设计看，这一框架是清晰的。但在执行层面，仍需一段时间来解决

“沉疴旧疾”。这主要是存量隐性债务的置换本身就需要时间来实现，根据公开信息，2015～

2018 年间累计发行置换债券约 12.2万亿元，本轮置换侧重于控制增量并化解显性债务，而这

一过程本身即意味着旧有债务关系的延续；同时，地方政府在稳增长压力下，对城投平台的依

赖并未因一纸文件而消失。城投平台继续承担着大量公益性项目建设任务，其债务虽然在名义

上不再属于政府债务，但市场对政府兜底的预期依然强烈。 

深度洞察 

城投研究 
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表 1  2014～2017 年主要政策 

日期 文件/政策/会议 主要内容 

2014/10 
国务院《关于加强地方政府性债务管理的意

见》（国发〔2014〕43 号） 

明确剥离融资平台公司政府融资职能，政府债务不得通过企业

举借，企业债务不得推给政府偿还。 

2015/01 全国人大新《预算法》 
新《预算法》实施赋予地方政府依法适度举债权限，发行地方

政府债券是一般债和专项债的唯一合法渠道。 

2015/12 
财政部《关于对地方政府债务实行限额管理

的实施意见》（财预〔2015〕225 号） 
建立地方政府债务限额管理体系，对债务余额实行限额管理。 

数据来源：公开资料，大公国际整理 

这一时期的城投转型，更多是“形式上的剥离”而非“实质性的转型”。平台公司的业务

模式、收入结构、与政府的关系基本延续旧有格局，转型的内生动力明显不足。对城投债的信

用判断仍以“政府支持”为核心变量，平台自身的经营能力尚不构成独立的分析维度。 

（二）2017～2022年：严监管收紧，分化开始萌芽 

2017年下半年是化债与城投转型的转折点。财政部等部委密集出台 50 号文、87号文等文

件，严禁以政府购买服务、PPP等名义违法违规举债，对城投平台的融资渠道形成实质性收紧。

2018 年中央开启新一轮隐性债务摸底，并定下十年化债计划，标志着政策重心从“增量管控”

转向“存量化解”。 

表 2  2017～2022 年主要政策 

日期 文件/政策/会议 主要内容 

2017/05 
财政部等六部委《关于进一步规范地方政府举

债融资行为的通知》（财预〔2017〕50 号） 

严禁地方政府以政府购买服务名义违法违规举债，规范 PPP

及政府出资的各类投资基金。 

2017/06 
财政部《关于坚决制止地方以政府购买服务名

义违法违规融资的通知》（财预〔2017〕87 号） 

严禁将建设工程和服务打包作为政府购买服务项目，严禁

利用或虚构政府购买服务合同为建设工程变相举债。 

2017/08 

发改委《关于在企业债券领域进一步防范风险

加强监管和服务实体经济有关工作的通知》（发

改办财金〔2017〕1358 号） 

在企业债券申报中严格防范地方政府债务风险，实现发债

企业与政府信用严格隔离。 

2018/02 

发改委、财政部联合发布《关于进一步增强企

业债券服务实体经济能力严格防范地方债务风

险的通知》（发改办财金〔2018〕194 号） 

严禁将公益性资产及储备土地使用权计入申报企业资产，

严禁申报企业与政府信用挂钩。 

2018/08 
中共中央、国务院《关于防范化解地方政府隐

性债务风险的意见》（中发〔2018〕27 号） 

首次系统性定义隐性债务，定下 5 至 10 年全面消除隐性债

务的目标，化债重心从“显性债务规范”转向“隐性债务

化解”。 

2021/07 

银保监会《银行保险机构进一步做好地方政府

隐性债务风险防范化解工作的指导意见》（银

保监发〔2021〕15 号） 

要求对承担隐性债务的客户不得新增流贷或专项债配套融

资，不得以预期土地出让收入作为偿债来源. 

数据来源：公开资料，大公国际整理 

这一阶段，部分地区的城投平台开始感受到融资压力，传统的“滚动发债”模式遭遇挑战，

分化在这一时期开始萌芽。经济发达地区、层级较高的城投平台，凭借较好的资产质量和区域

财力支撑，仍具备较强的融资能力；而财力薄弱地区、区县级的平台，则逐渐面临较大的压力。

但总体而言，2022年之前的城投转型，在多数地区仍处于“被动应对”阶段，转型的驱动力主

要来自融资端的压力，而非内在的经营能力提升需求。部分平台通过拓展贸易业务、注入经营

性资产等方式“美化”报表，但实质性的市场化经营能力并未显著增强。同一区域内主体利差

分化开始出现苗头，但市场整体仍以区域信仰为主导，主体层面的信用差异尚未被充分考虑。 
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（三）2023 年至今：寻求机制形成，转型加速推进 

2023 年是化债与城投转型进程中具有标志性意义的一年。当年 7 月，中央政治局会议提

出“制定实施一揽子化债方案”，随后“6+4+2”万亿元化债组合拳出台，化债力度前所未有。

更为关键的是，2024 年银发 150 号文明确要求：2027 年 6 月末前实现融资平台清零、隐性债

务清零，城投公司退出融资平台名单、剥离政府投融资职能。这一时间表的设定，从根本上改

变了转型的博弈结构。此前，城投转型思考的更多是“要不要转”；此后，“何时转”“怎么

转”，以及如何在发展中化债、在化债中发展成为必须在限定时间内完成的考卷。退出名单的

条件包括隐性债务清零、征得三分之二以上金融债权人同意、剥离政府融资功能，且退出后地

方政府需进行至少 1年风险监测，具有明确的要求，为城投公司当前工作重点指明方向。 

表 3  2023 年以来主要政策 

日期 文件/政策/会议 主要内容 

2023/07 
中央政治局会议提出“制定实施一揽子化债方

案” 

中央政治局会议提出“制定实施一揽子化债方案”。随后

特殊再融资债券重启发行，用于置换存量隐性债务。 

2023/09 
国务院《关于金融支持融资平台债务风险化解

的指导意见》（国发〔2023〕35 号） 

构建了金融支持融资平台债务风险化解的政策框架，明确

重点省份差异化管控。 

2024/07 
党的二十届三中全会《中共中央关于进一步全

面深化改革 推进中国式现代化的决定》 

明确要求“完善政府债务管理制度，建立全口径地方债务

监测监管体系和防范化解隐性债务风险长效机制，加快地

方融资平台改革转型”。 

2024/08 

央行、财政部、金融监管总局、证监会联合发

布《关于规范退出融资平台公司的通知》（银

发〔2024〕150 号） 

明确平台退出需满足三个条件：隐性债务清零、剥离政府融

资功能、征得三分之二以上金融债权人同意，设定 2027 年

6 月末为最后时限。 

2024/11 全国人大常委会公布 12 万亿元化债方案 
6 万亿元债务限额置换存量隐债，连续五年每年 8,000 亿元

专项债用于化债，2 万亿元棚改隐债按原合同偿还 

2025/01 
《关于促进政府投资基金高质量发展的指导意

见》（国办发〔2025〕1 号） 

加强政府投资基金风险防范，严禁地方政府通过违法违规

举债融资进行出资，不得新增地方政府隐性债务，不得强制

要求国有企业、金融机构出资或垫资。县级政府应严格控制

新设基金，财力较好、具备资源禀赋的县区如确需发起设立

基金，应提级报上级政府审批。 

2025/03 2025 年《政府工作报告》 坚持在发展中化债、在化债中发展。 

2025/03 

《上海证券交易所公司债券发行上市审核规则

适用指引第 3 号——审核重点关注事项（2025

年修订）》和《深圳证券交易所公司债券发行

上市审核业务指引第 2 号——审核重点关注事

项（2025 年修订）》 

明确公益性业务范畴，限制以公益性业务为主营的城投公

司发行公司债，严禁新增政府隐性债务。 

2025/07 
中央政治局会议提出“有力有序有效”推进地

方融资平台出清 

首次以“有力有序有效”三重标准进行定调的领域是地方融

资平台出清。 

2026/03 
《中华人民共和国国民经济和社会发展第十五

个五年规划纲要》 

建立健全全口径地方债务监测监管体系和防范化解隐性债

务风险长效机制，严肃财经纪律，坚决遏制新增地方政府隐

性债务，优化中央和地方政府债务结构，加快推动地方政府

融资平台改革转型。 

数据来源：公开资料，大公国际整理 

从“剥离职能”到“寻求转型”，政策逻辑的演变意味着城投平台与政府信用“脱钩”不

再是远期愿景，而是具有明确时限的政策目标。当“政府信仰”的制度基础被逐步拆除，市场

对城投债的定价逻辑需要重新校准，信用分析的重心也将从“平台地位”转向“经营能力”。 
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二、区域与层级：主体信用梯度分化 

城投转型进程呈现显著分化。区域层面，退平台重心从东部城投大省向重点化债省份扩散，

江苏、浙江、山东领先推进，贵州、青海等重点区域加速追赶，内蒙古和吉林已率先退出重点

省份名单。层级层面，省级平台向资本运作和产业投资转型，市级平台侧重城市运营和公共服

务，区县级平台面临最大的转型压力。层级分化的加剧意味着，城投信用评估需要更加注重主

体可获取的资源边界和行政层级约束。 

（一）退平台进度：从“头部引领”向“扫尾收官”过渡 

根据公开信息统计，2025 年 1 月至 2026 年 10 月初，全国共 543 家城投平台宣布退出政

府融资序列。从区域分布来看，12 个重点化债省份合计退出 152 家，占总量的 27.99%，其中

贵州已退出 69 家位居榜首，青海和广西分别完成 27 家和 16 家城投平台退出工作，值得注意

的是，吉林的化债工作被财政部作为首批典型案例推广，2025年 11月其已成功退出地方债务

重点省份，部分重点省份在化债与转型的协同推进上已取得一定成果；17 个非重点化债省份

合计退出 391家，东部省份主导推进，包括浙江、江苏、山东等省，退平台区域重心正从“头

部引领”向“扫尾收官”逐步过渡：江苏、浙江、山东等城投大省领先，贵州、青海等重点区

域后续发力，并陆续退出重点省份名单，步入扫尾收官阶段。 

图 1  2025 年 1月至 2026 年 10 月初全国分省份退平台进展 

 

数据来源：企业预警通，大公国际整理 

从退出主体的信用等级看，低信用等级主体和无评级主体是退出的“主力军”，在 543家

实现退出的平台中，无评级主体 162 家、AA 及以下主体 167 家，两者合计占比约 60.59%，超

过六成。 
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图 2  2025 年 1月至 2026 年 10 月初退出主体信用等级情况 

 

数据来源：企业预警通，大公国际整理 

（二）层级分化：省级、市级与区县级的差异化路径 

行政层级对转型路径的影响同样显著。省级平台通常拥有更大的资产规模和更优质的资源

禀赋，转型方向多聚焦于产业投资、资本运作和战略性业务布局，部分省级平台已逐步演变为

地方国有资本投资运营公司，其信用逻辑与纯粹的市场化主体相似度在上升。市级平台的转型

路径更为多元，核心市级平台往往承担着城市运营和公共服务职能，转型方向侧重于公用事业

的市场化运营和城市资源的综合开发；非核心平台则面临更迫切的“找方向”压力，部分平台

通过整合进入核心平台或转型为专业化子公司。 

区县级平台是转型压力最大、分化最显著的群体。一揽子化债以来（2023年 8月以来），

共有 1,440家主体实现退平台，其中江苏省退平台数量 286家，浙江、山东、河南、贵州和安

徽退平台数量分别为 160 家、133家、96家、76 家和 75家，居第二梯队。从退平台主体的行

政级别看，以区县级（含开发区）城投为主，约 1,144 家。这类平台普遍面临资产规模小、业

务单一、区域财力有限等约束，转型的可行路径相对狭窄。部分区位条件较好、产业基础扎实

的区县级平台，通过融入市级平台体系或聚焦特定产业服务实现转型。 
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图 3  退出主体层级情况 

 

 

数据来源：企业预警通，大公国际整理 

层级分化的加剧意味着，未来影响城投信用评估的因素，除了现阶段的经营财务表现，还

需要注重主体所处的行政层级及其可获取的资源边界，因为上述外部条件会持续影响其未来信

用表现。省级平台与区县级平台之间的信用差距，可能在未来数年内进一步拉大。 

三、结语 

十年城投转型，政策逻辑经历了从“形式剥离”到“实质转型”的演变。转型进程的区域

分化层面，退平台重心从东部城投大省向重点化债省份扩散；层级分化层面，省级平台向资本

运作转型，区县级平台面临最大压力。2027年退平台期限临近，随着政企切割逐步落地，城投

信用格局将从“区域信仰主导”转向“主体分化主导”。退平台进度、融资结构变化和收入结

构改善，将成为观察这一格局演变的核心维度。信用定价锚点向经营能力迁移的方向已经明确，

迁移的速度和节奏，取决于转型的实际落地成效。 
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