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摘要： 

2023 年以来，最新一轮化债政策的实施深刻影响了债券市场对城投企业未来信用

表现的预期，城投债的定价逻辑也随之调整，化债政策力度成为城投债定价的主要影

响因素。但随着化债的推进，政策终将会迎来退潮期，特殊时期下的定价逻辑也将会

重构；地区经济财政表现、城投企业市场化运营能力或将成为城投债定价逻辑的两大

重要因素，债券市场对于地区经济财政的关注预计会向更细化及更深入的方向发展。

数据表明，长期限及低主体信用等级城投债在定价及认购热度方面分化相对明晰，初

步反映出投资人对于城投企业市场化运营能力的关注，未来如何在两大定价因素之间

合理分配权重则更取决于城投企业业务与政府关联度的高低。 

关键词：利差收窄；化债政策力度；市场化运营；定价分化 

 

正文： 

一、债券市场信用利差变化 

本文结合我国信用债发行主体结构情况，同时为降低企业性质对数据的影响，挑

选地方国有企业为样本，剔除可转债、金融类债券以及资产证券化产品，筛选出 2018

年至 2026 年 8 月债券市场无担保信用债产品，并以国债到期收益率为基准计算信用

利差。在城投企业与非城投企业划分、是否发布市场化声明方面，本文以企业预警通

分类为标准，城投企业为广义城投企业，包含地区产投平台。 
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（一）发行利差 

最新一轮化债开启以来，不同信用等级主体间发行利差快速收窄；城投债与非城

投债的发行利差呈现明显的时期差异，最新一轮化债的开启较大缓释了城投企业信用

风险，政策推行以来城投债与非城投债发行利差差异快速收窄，AA 以及 AA+城投债相

较非城投债表现出微弱的发行成本优势。 

2018 年以来，我国信用债发行利差1整体呈现波动收窄趋势，其中 2022 年底在资

管新规等综合影响下，理财产品赎回潮推动信用债市场发行利差快速走阔；随之而来

的降准、各监管指引和市场稳定措施一定程度上安抚债券市场投资情绪，发行利差逐

渐收窄。2023 年 9 月，“35 号文”的下发标志着最新一轮的地方政府隐性债务化解工

作开启，地方国有企业作为本轮化债工作的主要对象，受到政策最广泛且深远的影响，

信用债市场发行利差大幅收窄。此外，最新一轮化债开启以来，AA 主体以及 AAA 主体

间发行利差差异由此前的 100bp 到 250bp 间波动，大幅收窄至 50bp 左右，不同信用

等级主体间发行利差快速收窄。 

 

在信用债发行利差整体收窄的大趋势下，城投债以及非城投债整体走势虽较为相

近，但受二者定位不同以及政策倾向差异的影响，2018 年以来，两者的发行利差差异

                                                             
1 发行利差=发行利率-同期限国债到期收益率，债券期限方面，对于设置回售选择权的债券以及永续债券，以债

券起息日至第一个行权日为债券期限匹配指标，下文涉及期限匹配方面均如此处理。 



                      深度洞察 | 城投研究 

 

 3 / 12 

呈现明显的阶段性分化。2018 年至 2020 年上半年，城投债与非城投债发行利差并未

呈现明显差异，AA 城投债发行利差在部分时期稍高于非城投债，但整体差异围绕 0轴

上下波动。2020 年下半年起，随着房地产行业风险逐渐暴露、监管趋严，依赖于“土

地财政”的地方政府财务运转体系受到较大冲击，现金流及业务运营与地方政府紧密

关联的城投企业信用风险快速攀升，各信用等级城投债发行利差较非城投债整体均出

现不同程度上升，2020 年下半年至 2023 年 9 月期间城投债与非城投发行利差差异整

体处于 0 轴上方。2023 年 9 月，最新一轮化债的开启较大缓释了城投企业的信用风

险，政策推行以来，城投债与非城投债发行利差差异快速收窄，AA 以及 AA+城投债相

较非城投债展现出微弱的发行成本优势。 

 

（二）交易利差 

债券交易市场中，城投债与非城投债交易利差展现出与发行利差相似的变化趋势；

化债以来，城投债具备一定的交易定价优势。 

相较于债券发行市场，债券交易市场中城投债与非城投债估值收益率利差（以下

简称“交易利差”）2展现出与发行利差相似的变化趋势，但由于交易市场数据的高频

特性，交易利差展现出更强的政策敏感度，整体变化趋势更为明显。 

                                                             
2 交易利差=上清所估值到期收益率-同期限国债收益率 
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以 AA 主体为例，城投风险上升推动 AA 城投主体相较于非城投主体交易利差差异

持续走阔；化债政策实施后，城投企业获得政策支撑，投资者普遍给予城投债一定政

策溢价，AA 城投债交易利差显著低于非城投债。但随着时间推进，政策溢价有所回落，

AA 城投债与非城投债的交易利差较化债初期有所收窄。 

 

二、城投债定价逻辑的演变 

城投债目前是我国信用债市场主要品种，其传统定价逻辑受城投企业特殊性的影

响，核心锚定地区经济财政表现以及其引申出的地方政府隐性担保能力及力度。但城

投债发行利差与交易利差变化反映出2023年 9月以来城投债定价逻辑的结构性调整，

化债政策力度成为城投债定价的主要影响因素，地区经济财政表现的权重相对弱化。 

（一）传统城投债定价逻辑：地区经济财政表现是城投债定价的核心锚点，不同

区域城投主体间的信用利差随着地区财政压力的分化而分化。 

城投企业作为市场主体中的特殊存在，自诞生以来就承担着公益性业务的运营，

其业务拓展主要依托于地区发展，现金流维持对政府扶持的依赖度较高，地区经济财

政表现是城投债定价的核心锚点。因此，当以“土地出售”为主要收入来源的地方政

府财政体系受到房地产业风险暴露的冲击时，城投债与非城投债发行利差差异明显走

阔。 

以化债重点省份为例，12 个重点省份城投债发行利差与非重点省份间的差距中枢
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自 2018 年起至 2023 年 9 月持续上移，且 12 个重点省份 AAA 城投债发行利差与非重

点省份 AA+城投债发行利差在 2021 年到 2023 年 9 月期间几乎持续倒挂，市场对地区

财政风险的担忧直接体现为对地区城投债的发行溢价要求。此阶段不同区域城投主体

间的信用利差随着地区财政压力的分化而分化。但需要注意传统城投债定价逻辑中对

于区域的关注较为浅薄，主要关注整体经济体量、财政收入体量等综合性指标，原因

在于房地产市场的兴盛使得“土地财政”体系具备较强的为地方财政收入兜底的能力，

地区财政水平对外部因素的敏感性相对较低。 
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（二）现行城投债定价逻辑：化债政策力度成为城投债定价的主要影响因素，城

投债定价的分化程度显著降低。 

2023 年 9 月，“35 号”文的下发标志着新一轮化债进程的开启，也重构了政策施

行期内城投债的定价逻辑。在政策支撑下，弱区域获得强支撑、弱资质获得强扶持，

不同财政压力区域以及不同信用等级城投间的综合信用风险差异被显著缩小，化债政

策力度成为城投债定价的主要影响因素，地区经济财政的权重相对弱化，城投债定价

的分化程度显著降低。因此，12 个重点省份因较强的政策支撑力度，各等级城投债发

行利差较非重点省份显著下降，其中 AA+以及 AAA 城投债发行利差持续维持在 50bp 以

下、2018 年以来的低点运行；同时，全国 AA 城投债交易利差自 2023 年 9 月后几乎持

续低于同等级非城投债，成为不同信用等级城投债中相较于非城投债表现最好的品种。 

（三）政策退潮后城投债定价逻辑的调整 

根据 2023 年以来信用债发行市场以及交易市场的整体数据，当前债券市场对化

债政策提供的信用支撑仍然给予了较高定价，基于化债政策力度的城投债定价逻辑并

未发生根本转变。但 2027 年 6 月的城投企业退平台最后期限划定了本轮化债的重要

时间节点，同时，置换专项债发行进入尾声，城投企业面临政策支撑退潮的潜在风险，

以及地方政府刚性兜底的隐性担保预期弱化的新局面。政策退潮后，当前特殊时期的

定价逻辑或将迎来重构。 

1、地方经济财政表现在城投债定价中的权重或将有所回升，且对其分析的细化

度以及深入度预计将尤甚于化债开启前。 

当政策退潮后，地方经济财政表现在城投债定价中的权重或将有所回升，其原因

在于城投企业具有扎根区域的地方国有企业属性，政府对于城投企业的隐性担保预期

弱化不代表城投企业与政府的脱钩，政府作为城投企业业务运营中一个特殊客户，其

地区经济财政的健康与否直接影响到部分城投企业的经营现金流以及业务运营环境

的好坏。并且，在政策退出后，城投债定价中对地区经济财政的关注预计将尤甚于化

债开启前，原因在于“土地财政”体系受房地产市场深度调整影响，为地方财政提供

稳定兜底的能力大大弱化，地区经济财政水平对于外部因素的敏感性或将上升，需要

从税收结构、收入来源、产业发展现状及前景等维度开展更加细化、深入的分析，以

此找准城投信用研判和城投债定价的“锚点”。 

 

 



                      深度洞察 | 城投研究 

 

 7 / 12 

2、在当前城投企业产业化转型的大趋势之下，市场化运营能力或将成为影响城

投债定价的新要素，长期限及低主体信用等级城投债在定价及认购热度方面分化相对

明晰。 

2026 年以来，声明市场化运营的城投企业（以下简称“市场化城投企业”）3数量

显著高于前两年同期，不仅是因为退平台最后期限的临近，也是由于向投资人传达市

场化运营能力对于城投企业融资的影响逐渐提升。在当前城投企业产业化转型的大趋

势之下，市场化运营能力或将成为影响城投债定价的新要素，且这一潜在的定价逻辑

演变方向已初步反映在债券市场对于不同城投主体的定价及认购分化当中。 

 

（1）发行市场 

2024 年以来市场化与非市场化城投企业的发行利差数据表明，随着市场化城投企

业数量增长，二者发行利差的波动受样本量影响逐渐平缓。尽管 AAA 高等级城投企业

间差异较小，基本围绕 0轴上下波动，但 AA 以及 AA+城投企业间已逐渐开始产生小幅

分化，2026 年下半年以来，AA 市场化城投企业较同等级非市场化城投企业发行利差

已开始呈现下降趋势；而 AA+市场化城投企业的发行成本优势更为明显，2026 年以来

发行利差持续低于同等级非市场化城投企业。债券定价的本质在于对发行主体信用水

平的评估，更高的信用风险意味着更宽的定价空间与更强的定价弹性，同时也伴随着

其对市场要素变化更强的敏感性。由此可以发现，AAA 城投企业发行利差对于市场化

声明的反馈并不明显，而 AA 城投企业发行量自化债以来有所缩减，使该等级主体城

                                                             
3 下文将未声明市场化运营的城投企业简称为非市场化城投企业 
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投债样本稍显不足。AA+城投企业相较于AAA城投企业具有更高的主体信用风险水平，

因而市场敏感度相对更高；同时，其占 2024 年以来发行总量 48.85%的高占比提供了

较为充足的样本量，其变化趋势较好的反映出：在政策退出潜在可能性上升的背景下

市场对于不同特征城投企业的差异化定价，以及对城投企业市场化运营能力的重视。 

 

我们进一步将 AA+城投企业债券按发行期限拆分可以发现，随着债券期限拉长，

市场化城投企业相较非市场化城投企业的发行成本优势越发明显。这一现象背后的逻

辑在于，在长期政策确定性降低、保护力度不明朗的背景下，市场化声明传达出的城

投企业潜在独立生存运营能力为投资人提供了一定的风险缓释，一定程度上能够降低

投资者所要求的风险溢价；而非市场化城投企业在与政府的强绑定关系逐渐弱化、政

府延伸平台身份逐渐弱化的政企分开大趋势下，是否具有独立参与市场竞争、拓展业

务的能力尚待验证，其潜在信用风险提前反映在投资者对于长期债券的定价中。 
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此外，价格是供求与内在价值共同作用的具象化体现。2025 年以来，发行市场对

于非市场化城投企业发行的1年内短期债券展现出超过市场化城投企业债券的认购热

情，前者的认购倍数明显高于后者。但同样地，随着债券期限拉长，投资人对非市场

化城投企业债券的认购热度逐渐降低。 

 

（2）交易市场 

另一方面，我们筛选出在发行主体声明市场化时间点前后 20 个交易日内具有连

续估值数据的城投债，并计算日平均交易利差。结果显示，随着主体信用等级由高到
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低，声明日后交易利差的下降愈发显著。如上文所提到，相较于 AA+以及 AAA 主体，

AA 主体债券具有更高的市场敏感性，因而受声明的影响更加显著，这也更直观从交易

市场层面印证了当前市场化水平不同给城投债带来的定价分化，进一步验证政策退潮

后城投债定价逻辑的潜在演变方向。 

 

3、如何在地区经济财政表现以及市场化运营能力之间分配适当的定价权重则或

将更取决于城投企业业务与政府关联度的高低。 

区域经济财政以及市场化运营能力或将成为政策退潮后城投债定价的两大重要

因素，而如何在二者之间分配合适的定价权重则或将更取决于城投企业业务与政府关

联度的高低，直接决定因素在于城投企业转型方向的不同：如供水、供热、污水处理

等城市运营服务具有使用者付费的特点以及公用事业属性，面向市场用户的同时不具

备自主定价权，经营收益一方面来自于业务运营，另一方面来自于政府补贴等业务扶

持，经营主体信用风险水平受地区经济财政表现影响相对较大，自然需要在地区经济

财政水平方面赋予较高的定价权重；如园区运营、产业孵化运营等业务主要面向企业，

创收及资金回收主要依赖于行业发展及自身管理水平等，且业务向外拓展的可行性较

高，市场化运营能力是影响其信用风险高低更主要的因素。 

三、总结 

2023 年新一轮化债政策的实施调整了城投债定价逻辑，化债政策力度成为城投债

定价的主要影响因素，但随着 2027 年退平台最后期限临近、置换专项债发行进入尾

声，政策退潮的潜在风险上升，城投债定价逻辑或将迎来重构。当前城投转型的方向

多元，各类业务抛开具体业态之外的核心差异在于业务属性中政府与市场的占比分化，
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长期来看，城投债定价或将随主体业务属性结构而分化，在政府端变量以及市场端变

量间采取差异化定价权重。 
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