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据中国经营报消息，随着城投债设档分区制严格实行以及债券发行“入口

端”趋严，城投债发行用途为借新还旧的债券规模有所增加。

点评：城投平台除了受到所在区域发债颜色影响之外，发债用途也有所不

同。第一种为借新还旧，第二种是偿还有息债务，第三种补充现金流或者项目建

设资金。这三种模式表明城投对发债风险性的控制是层层递进的。随着城投债用

于借新还旧的债券规模增加，应该关注募集书中关于“有限定的借新还旧”的表

述，由于城投平台评级、经营、区域的差异，有限定的借新还旧城投债在市场上

存在不同的表现。

据上证报，今年前三季度，地方新增专项债发行超过 3.54 万亿元。其

中，9 月新增专项债 241 亿元。

点评：专家表示，在当前稳经济、稳投资的背景下，今年四季度有望提前

下达部分明年新增专项债额度，从而尽快形成实物工作量，预计额度可能和去

年提前下发的 1.46 万亿元持平或略高一点。

据央行货币政策司，为满足金融机构临时性流动性需求，2022 年 9 月，

人民银行对金融机构开展常备借贷便利操作共 9.69 亿元，其中隔夜期 5.49 亿

元，7 天期 4.20 亿元。期末常备借贷便利余额为 8.20 亿元。

点评：常备借贷便利利率发挥了利率走廊上限的作用，有利于维护货币市

场利率平稳运行。隔夜、7 天、1 个月常备借贷便利利率分别为 2.85%、

3.00%、3.35%。

国庆假期前一周，债市受多重利空影响，资金面季末分层加剧，房地产与宽

信用利好政策频出，人民币汇率压力较大，使得现券收益率曲线陡峭化上移，中长

期限品种明显承压。

点评：四季度资金面有望维持宽松，利率不具备显著上升风险，拉长久期

为当前债券投资的优选策略。10 月份，地方债结存额度的集中释放将推升政府
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债供给压力，财政收支、资金面供需结构以及 MLF 到期也是几项扰动因素，需

予以关注。

据证券日报消息，今年以来，国内绿色债券发行规模迅速增长，为绿色

低碳产业发展提供资金助力。据统计，截至 9 月 29 日，今年以来，我国绿色

债券发行规模达到 6228.76 亿元，同比增长 44.26%。

点评：今年以来，绿色债券发行呈现“量增价减”的特点，发行规模较去年

进一步提升，与此同时，发行利率则是明显降低。未来绿色债券市场仍将持续高

质量扩容，助力于绿色投资蓬勃发展。
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本周无新增债市政策。
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2022年 9月 29日至 2022年 10月 11日期间，5年期 AAA级、AA级公司

债到期收益率呈小幅下降，AA+级公司债到期收益率呈小幅上升。2022年 10

月 11日 5年期 AAA级、AA+级、AA级公司债到期收益率较 2022年 9月 29

日分别下降 0.93bp 至 2.9657%，上升 0.37bp 至 3.1802%，上升 1.28bp 至

3.8836%。

图表 1、公司债到期收益率走势图

数据来源：iFinD，西部担保整理
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国金证券：城投平台对债券的担保风险怎么看？

由城投担保的债券发行规模明显增加，区县级城投对债券的担保规模较大近

几年由城投企业担保的债券大量发行，存量被担保债券信用资质一般，融资人绝

大多数为地方国企。从 2019年开始，由城投平台担保的债券发行规模明显上升。

截至目前，存量被担保债券以私募债为主，超九成存量债券的隐含评级为 AA级

及以下，整体信用资质一般。在被担保债券的融资人中，地方国企占绝大多数，

行业分布上主要集中在建筑装饰行业。

区县级城投对债券的担保规模较大，江苏和浙江两地城投担保的债券规模远

远超过其他省份。区县级城投对债券的担保规模较大，同时平台资质相对较弱，

代偿风险较为突出。分省份来看，江苏和浙江城投担保的债券规模远高于其他省

份，而黑龙江和吉林等省份对债券的担保水平较低。具体到地级市层面，江苏南

京、浙江湖州和浙江绍兴对外担保的债券规模位列前三。

西南证券：证监会再提整治地方交易所，城投净融资再度转负

一级市场：整体净融资转负，高等级净融资周环比增加、中低等级均转负。

截至 10月 1日，本周城投债总发行量 937.96亿元，较上周减少 24.35%；总偿还

量 1051.56亿元，较上周增加 12.56%；净融资再度转负至-113.60亿元。本周无城

投债推迟或取消发行。分主体评级来看，AAA等级主体净融资较上周大幅增加

78.36%至 53.83亿元，AA+转负至-56.48亿元，AA及以下转负至-110.95亿元。分

区域看，山东、河南、陕西等净融资流入较多，分别为 45.10亿元、39.35亿元和

34.70亿元；江苏、四川、江西等净融资流出较多。二级市场：到期收益率较大幅

度增加，短期限利差持续压缩、中长期限走阔。截至 10月 1日，本周 AAA3Y城

投债到期收益率 2.63%，较上周上升 5.36BP；AA+3Y城投债到期收益率 2.79%，

较上周上升 7.56BP；AA3Y城投债到期收益率 2.90%，较上周上升 6.76BP。短期

限城投债信用利差走阔，中长期限压缩。6M城投债中，AAA、AA+、AA评级分
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别走阔 400.00bps、540.00bps、640.00bps；1Y城投债中，AAA、AA+、AA评级分

别走阔 369.80bps、409.80bps、509.80bps；一定程度上受长短利率较大幅度上升影

响，中长期限城投债信用利差较大幅度压缩，5Y城投债中，AAA、AA+、AA评

级分别压缩 494.40bps、575.20bps、435.20bps。评级下调：本周 1家城投评级展望

被下调至负面。

国盛证券：5000 亿专项债，谁拿到了，影响如何？

5000亿额度从何而来？专项债结存额度来自于历年专项债到期释放的额度，从

历年数据来看到期的专项债中约 80%会通过再融资债续接，另外约 20%的本金依

靠财政资金以及专项债项目平衡收益偿还，这样每年地方债务余额和限额的空间会

逐步打开，截至 2021年末全国专项债限额和余额的空间为 1.35万亿，考虑到 2022

年也会有相应额度释放，因此本次使用的 5000多亿专项债结存额度占限额余额空

间比例约为 30%-40%。

截至 9月底，各地专项债额度分配情况如何？截至 9月 30日，至少已有 4066

亿元已经明确了分配区域，并从发行进度看绝大部分会在 10月份发行，少量在 11

月发行。拿到额度的区域中河北省（374亿元）、山东省（360亿元）、福建省

（359亿元）、四川省（356亿元）、河南省（314亿元）和云南省（307亿元）分

配的额度较多，均在 300亿元以上。而吉林（30亿）、黑龙江（33亿）和贵州

（33亿元）分配的额度较少。由于这一批次专项债的发行占用的是往年结存的额

度，我们根据 2021年各地专项债余额和限额空间，测算本批次占用的空间比例，

平均来看此次 5000多亿专项债发行将消耗各地近 40%的历史结存额度，分区域看

海南省（87.4%）、浙江省（82%）、山西省（81.6%）的占比较高，均在 80%以

上，意味着此次发行将消耗这些地方大部分的往年专项债结存额度。

5000亿新增专项债发行会降低部分区域发行特殊再融资债的可能性。往年结存

的额度除了可以用于发行新增债之外，还可以用于发行特殊再融资债将城投等主体
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账上的隐性债务置换为政府债券。2020年至今全国一共发行了 1.1万亿特殊再融资

债用于置换各地的隐性债务，而其中 59%的再融资债是专项债券。从统计规律看

特殊再融资债主要集中在年初和年末发行，因此市场期待今年四季度的发行机会。

但 5000亿的新增专项债将会占用结存额度，从而导致特殊再融资债发行的概率下

降，尤其是浙江、重庆，陕西、云南、四川、福建、山东、河北等有一定城投债存

量，但此次专项债消耗往年额度在 50%以上的区域。
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2022 年 9 月 30 日至 2022 年 10 月 12 日期间，信用债发行只数和发行规模

分别为 84 只和 986.18 亿元。

图表 2、2022.9.30-2022.10.12 非金融信用债发行情况统计

债券品种 主体评级 发行只数 发行规模（亿元） 发行利率区间

短期融资券

AA 4 17.5 2.3%-5%

AA- 1 5 2.88%

AA+ 4 18 1.85%-2.2%

AAA 29 519 1.49%-2.42%

公司债

AA 1 3.44 7.50%

AA+ 2 7 4.27%-6.5%

AAA 3 20.5 2.85%-5.5%

金融债

AA- 2 3.5 3.48%-5.2%

AA+ 1 10 2.70%

-- 2 179 2.46%-2.5%

可转债
AA 2 44.6 0.3%-0.3%

AA- 1 8 0.30%

企业债
AA 1 2.5 5.00%

AAA 1 20.5 2.89%

中期票据

AA 2 7 6.5%-6.5%

AA+ 1 10 3.04%

AAA 2 28 2.49%-2.95%

资产支持证券 -- 25 82.64 2.1%-3.65%

合计 84 986.18

数据来源：iFinD，西部担保整理
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2022 年 9 月 30 日至 2022 年 10 月 12 日期间，市场新增 1 只债券违约，发

行总额 1.00 亿元，违约余额 1.08 亿元。

图表 3、2022.9.30-2022.10.12 信用债违约情况统计

名称 发生日期
违约事项

类型
发行人

债券

类型

债券余额

（亿元）

18 鸿坤 01 2022-10-12 实质违约
北京鸿坤伟业房地产开发

有限公司

公司

债
1.00

数据来源：iFinD，西部担保整理
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2022.9.30-2022.10.12 债券发行明细

债券简称 债券类型
发行起始日

期

发行数量

(亿元)

债券期限

(年)

债券发

行评级

发行主

体评级

票面利率

(%)

22 青岛海控 CP002
一般短期融资券

(CP)
2022-10-11 5.00 1.00 AAA 2.4200

22 陕西神木农商小微

债
普通债 2022-10-11 1.00 3.00 AA- AA- 3.4800

强联转债 可转债 2022-10-11 12.10 6.00 AA AA 0.3000

锂科转债 可转债 2022-10-11 32.50 6.00 AA AA 0.3000

永和转债 可转债 2022-10-11 8.00 6.00 AA- AA- 0.3000

22 西电一 一般公司债 2022-10-10 10.00 3.00 AAA AAA 2.8500

22 广物控股 SCP007
超短期融资券

(SCP)
2022-10-10 10.00 0.19 AAA 1.7800

22 深业 SCP006
超短期融资券

(SCP)
2022-10-10 20.00 0.74 AAA 1.8800

22 国丰集团 SCP002
超短期融资券

(SCP)
2022-10-10 5.00 0.74 AAA 1.8000

22 中车 SCP009
超短期融资券

(SCP)
2022-10-10 30.00 0.22 AAA 1.5000

22 潇湘源 SCP002
超短期融资券

(SCP)
2022-10-10 3.00 0.74 AA 5.0000

22 伊利实业 SCP028
超短期融资券

(SCP)
2022-10-10 30.00 0.21 AAA 1.5000

22 伊利实业 SCP027
超短期融资券

(SCP)
2022-10-10 70.00 0.21 AAA 1.5000

22 伊利实业 SCP026
超短期融资券

(SCP)
2022-10-10 50.00 0.21 AAA 1.5000

22 中色 SCP007
超短期融资券

(SCP)
2022-10-10 7.00 0.17 AAA 1.7000

22 海尔金控 SCP006
超短期融资券

(SCP)
2022-10-10 10.00 0.55 AAA 2.2200

22 宁沪高 MTN002 中期票据 2022-10-10 3.00 3.00 AAA 2.4900

22 现代投资 SCP001
超短期融资券

(SCP)
2022-10-10 5.00 0.74 AA+ 1.8500

22 乳山国运 MTN001 中期票据 2022-10-10 4.00 3.00 AA AA 6.5000

22 环天小微债 02
小微企业增信集

合债券
2022-10-10 2.50 4.00 AAA AA 5.0000

22 驻投 01
非公开发行公司

债券
2022-10-10 6.00 3.00 AA+ 4.2700

22 长发 05
非公开发行公司

债券
2022-10-10 5.50 3.00 AAA 5.5000

22 农发 07(增发 5)
中国农业发展银

行
2022-10-10 89.00 5.00 2.5000

22 农发 06(增发 8) 中国农业发展银 2022-10-10 90.00 3.00 2.4600
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行

22 新蒲 02
非公开发行公司

债券
2022-10-10 1.00 5.00 AA+ 6.5000

22 吴中经发 SCP009
超短期融资券

(SCP)
2022-10-09 3.00 0.74 AA+ 2.0800

22 伊利实业 SCP024
超短期融资券

(SCP)
2022-10-09 30.00 0.21 AAA 1.5000

22 伊利实业 SCP023
超短期融资券

(SCP)
2022-10-09 70.00 0.21 AAA 1.5000

22 中能建 SCP002
超短期融资券

(SCP)
2022-10-09 10.00 0.22 AAA 1.5000

22 江阴公 SCP008
超短期融资券

(SCP)
2022-10-09 5.00 0.74 AA+ 2.1500

22 中建二局 SCP004
超短期融资券

(SCP)
2022-10-09 20.00 0.22 AAA 1.5800

22 中兴通讯 SCP033
超短期融资券

(SCP)
2022-10-09 5.00 0.22 AAA 1.6000

22 太仓水务 SCP005
超短期融资券

(SCP)
2022-10-09 2.00 0.33 AA 2.3000

22 中材科技 SCP004(科

创票据)

超短期融资券

(SCP)
2022-10-09 8.00 0.20 AAA 1.4900

22 上海大众 SCP003
超短期融资券

(SCP)
2022-10-09 5.00 0.16 AAA 1.8500

22 伊利实业 SCP025
超短期融资券

(SCP)
2022-10-09 20.00 0.21 AAA 1.5000

22 大众交通 SCP002
超短期融资券

(SCP)
2022-10-09 12.00 0.21 AAA 1.8800

22 苏交通 SCP023
超短期融资券

(SCP)
2022-10-09 20.00 0.25 AAA 1.5100

22 秦皇城投 CP001
一般短期融资券

(CP)
2022-10-09 7.50 1.00 AA 3.0000

22 海尔 1 号 ABN003 优

先

资产支持票据

(ABN)
2022-10-09 4.28 0.33 AAAsf 3.3000

22 宁波经开 CP001
一般短期融资券

(CP)
2022-10-09 5.00 1.00 AA+ 2.2000

22 义乌国资 MTN005 中期票据 2022-10-09 10.00 3.00 AA+ AA+ 3.0400

22 南电 MTN003 中期票据 2022-10-09 25.00 5.00 AAA 2.9500

22 杭金投 SCP009
超短期融资券

(SCP)
2022-10-08 9.00 0.74 AAA 1.9000

22 开封文旅 MTN001 中期票据 2022-10-08 3.00 2.00 AA 6.5000

22 凯盛 1 号 ABN004 优

先

资产支持票据

(ABN)
2022-09-30 4.95 0.23 AAA 2.1000

润嘉 012A
企业资产支持证

券
2022-09-30 3.70 1.08
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润嘉 012B
企业资产支持证

券
2022-09-30 3.70 1.08

荟臻 023A
企业资产支持证

券
2022-09-30 8.70 1.50 AAA 2.8500

荟臻 023C
企业资产支持证

券
2022-09-30 0.90 1.50

荟臻 023B
企业资产支持证

券
2022-09-30 0.40 1.50 AA+ 3.0500

22 南方中金 SCP002(科

创票据)

超短期融资券

(SCP)
2022-09-30 5.00 0.72 A-1 AA- 2.8800

22 苏州高新 SCP028
超短期融资券

(SCP)
2022-09-30 5.00 0.69 AAA 1.9000

22 十堰聚鑫 SCP002
超短期融资券

(SCP)
2022-09-30 5.00 0.74 AA 3.4700

22 宁沪高 SCP040
超短期融资券

(SCP)
2022-09-30 5.00 0.25 AAA 1.6100

22 中燃投资 SCP006
超短期融资券

(SCP)
2022-09-30 15.00 0.74 AAA 1.9000

22 黔城 01
非公开发行公司

债券
2022-09-30 3.44 3.00 AA 7.5000

22 南昌轨交 GN005
超短期融资券

(SCP)
2022-09-30 10.00 0.74 AAA 1.8500

22 宁沪高 SCP042
超短期融资券

(SCP)
2022-09-30 4.00 0.25 AAA 1.6100

22 宁沪高 SCP041
超短期融资券

(SCP)
2022-09-30 4.00 0.25 AAA 1.6100

22 苏交通 SCP022
超短期融资券

(SCP)
2022-09-30 20.00 0.25 AAA 1.6200

22 鲁高速股 SCP007
超短期融资券

(SCP)
2022-09-30 10.00 0.25 AAA 1.6100

22 能投 02
非公开发行公司

债券
2022-09-30 5.00 2.00 AAA 5.0000

22GT 汽 A2
企业资产支持证

券
2022-09-30 0.48 1.08 AAAsf

22GT 汽 A1
企业资产支持证

券
2022-09-30 3.50 0.83 AAAsf

22GT 汽次
企业资产支持证

券
2022-09-30 0.21 3.34

京诚柒 2B
企业资产支持证

券
2022-09-30 0.50 0.51

京诚柒 2A
企业资产支持证

券
2022-09-30 9.50 0.51 AAAsf 2.2000

22 昆山农商绿色债 普通债 2022-09-30 10.00 3.00 AA+ AA+ 2.7000

二发 C 企业资产支持证 2022-09-30 0.01 15.93
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券

二发 B
企业资产支持证

券
2022-09-30 0.80 15.93 AAAsf

二发 A
企业资产支持证

券
2022-09-30 15.60 15.93 AAAsf

22 汉江国投债 02 地方企业债 2022-09-30 20.50 3.00 AAA AAA 2.8900

晋建 2A2
企业资产支持证

券
2022-09-30 2.24 1.94 AAAsf

晋建 2次
企业资产支持证

券
2022-09-30 0.58 4.94

晋建 2A1
企业资产支持证

券
2022-09-30 3.69 0.94 AAAsf

22 六安农商行二级资

本债 01
二级资本工具 2022-09-30 2.50 10.00 A+ AA- 5.2000

22 中大 2C
企业资产支持证

券
2022-09-30 0.87 3.00

22 中大 2B
企业资产支持证

券
2022-09-30 0.51 1.49 AA+sf 3.6500

22 中大 2A
企业资产支持证

券
2022-09-30 5.09 1.24 AAAsf 3.1500

京诚柒 1A
企业资产支持证

券
2022-09-30 9.50 0.98 AAAsf 2.3500

京诚柒 1B
企业资产支持证

券
2022-09-30 0.50 0.98

22 华发 2A
企业资产支持证

券
2022-09-30 2.41 0.99 AAAsf

22 华发 2C
企业资产支持证

券
2022-09-30 0.01 0.99

数据来源：iFinD，西部担保整理
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联系方式：

王栋（担保事业一部总经理）

0951-7659693

沙冠玉（担保事业一部 高级项目经理）

0951-7695636

沈欣逸（担保事业一部 高级项目经理）

0951-7635905
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