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一、外部环境变化 

2021－2023 年，全国各省市经济实力稳步增长，但大部分省市经济增速有所放

缓；受土地市场低迷影响，政府性基金收入基本处于逐年下降态势，地方政府综合财

力下降较大，中央转移支付规模有所增长，地方债务负担呈上升趋势，重点省市中天

津、重庆和广西等的债务水平较高，债务风险化解进度仍需持续关注。 

2023 年，我国国民经济回升向好，初步核算，2023 年 GDP 按不变价格计算比上

年增长 5.2%，最终消费支出、资本形成总额分别拉动国内生产总值增长 4.3 个、1.5

个百分点，主要预期目标圆满实现，同时也面临外部环境复杂多变、有效需求不足等

挑战。在房地产行业风险继续暴露、土地市场持续低迷、地方债务风险持续上升的环

境下，重点区域基础设施投资受限，政府更多鼓励债务压力较轻、经济发展水平较好

的区域进行可持续的基础设施投资建设，稳定经济发展及防控债务风险同步推进。 

2021－2023 年，全国各省市 GDP 基本处于稳步增长态势，个别省市受大环境影

响 2022 年 GDP 出现负增长。2023 年，各省市区域经济发展水平差距依旧较大，广

东、江苏 GDP 超过十万亿元，经济总量排名靠前。2023 年，GDP 增速较快的区域包

括海南和西藏，GDP 增速均在 9%以上，但区域经济总量较小。
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资料来源：联合资信根据公开数据整理 

图 3  2021－2023 年各省市政府性基金收入及增速情况 

 

上级补助收入方面，2021－2023 年，四川、河南收到的中央转移支付规模持续保

持在 5000 亿元以上，紧随其后的是河北、湖南、湖北及重点省市中的云南。其中 2023

年江西省收到的上级补助收入同比增幅为各省市之首。 

注：1.上级补助收入=一般公共预算收入上级补助+政府性基金收入上级补助；2、部分省市未披露上级补助收入，采用估算值，估算公

式为：上级补助收入=一般公共预算支出-一般公共预算收入 

资料来源：联合资信根据公开数据整理 

图 4  2021－2023 年各省市上级补助收入情况 
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2021－2023 年底，各省市债务率和广义债务率基本呈逐年增长态势。广东、江

苏、山东、浙江等经济强省广义债务率增速明显高于债务率增速。从重点省市债务率

来看，12 个重点省市均有所上升，其中云南、天津、广西和辽宁债务率上升幅度较

大，均较 2022 年底增长超过 20 个百分点，考虑到土地财政难以为继，地方财政压力

仍较大。广义债务率角度，截至 2023 年底，天津、浙江、江苏广义债务率已超过 500%。

增速方面，重点省市中除天津、贵州、黑龙江、吉林和青海 2023 年广义债务率较 2022

年底有所下降外，其余省市广义债务率均保持上升态势，其中广西、辽宁和云南广义

债务率较 2022 年底上升超过 20 个百分点。综合来看，重点省市中天津、重庆和广西

等的债务水平较高，债务风险化解进度仍需持续关注。 

注：债务率=政府债务余额/综合财力*100%；广义债务率=（政府债务余额+城投债务余额）/综合财力*100%；城投债务余额为联合资

信城投企业分类口径中城投企业债务之和（已剔除子公司数据） 

综合财力=一般公共预算收入+政府性基金收入+一般公共预算上级补助收入+政府性基金上级补助收入 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

图 5  2021－2023 年各省市债务率及广义债务率 

 

二、城投公司财务指标变化 

2023 年 7 月中央政治局会议提出“要有效防范化解地方债务风险，制定实施一

揽子化债方案”及后续特殊再融资债券发行重启、银行金融机构提供化债支持、不同

地区分类施策、城投公司分类监管等多举措的推行，旨在短期内适当缓解城投公司债

务风险，建立防范化解地方政府债务风险长效机制和同高质量发展相适应的政府债务

管理机制，长期内为地方政府债务化解争取一定的时间和空间，以期地方政府在化债

的过程中寻找新的发展机遇，重塑区域经济发展格局。 
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本文梳理了全国发债城投公司 2021—2023 年年报财务数据，用以解析 2023 年财

务报表反映出的城投公司在投资、回款、筹资、债务及偿债能力等方面的变化及特点。

截至 2024 年 4 月底，已披露 2021—2023 年年报且历史数据具有可比性的全国城投公

司 2200 余家，本文以上述城投公司为样本进行分析。需说明的是，由于部分区域的

发债城投公司数量较少，样本可能无法代表当地城投公司的普遍情况。 

投资方面：随着债务化解进程的演变，重点省市城投公司基础设施建设类投资受

限。2023 年城投公司财务报表总体呈现出投资规模增速放缓、投资结构有所调整的

态势。分省市来看，2023 年河北城投公司投资增速最高，重点省市中天津、宁夏、

云南、黑龙江、贵州、甘肃、内蒙古增速较低。 

2020 年以来，受大环境和政策影响，特别是 2023 年下半年以来随着一揽子化债

政策的陆续出台，重点省市城投公司基础设施建设投资受限。从全国来看，城投公司

存货、在建工程及长期股权投资总规模均逐年上升，但 2023 年增速低于前两年，投

资进度有所放缓。从主要资金投向来看，以土地资产及基础设施建设类项目投入形成

的存货和在建工程为主的传统城投业务投资增速明显下降，且增速低于股权投资增速。

从结构看，2023 年底，存货、在建工程、长期股权投资在三者合计中占比分别为 73.28%、

18.42%和 8.30%，其中存货及在建工程占比较 2022 年底有所下降，长期股权投资占

比较 2022 年底小幅提升。 

分区域来看，2023 年，河北城投公司上述三项之和投资增速最高，为 21.17%，

投资增速超过 10%的区域包括吉林、浙江、新疆、海南和四川，其中吉林受益于新能

源产业链及装备制造产业等的发展，2023 年经济和财政增长指标表现较好，加之基

数较低等因素影响，投资增速在化债重点省市中排位相对靠前；2023 年投资增速不

足 3%的八个地区中包括化债重点省市中的天津、宁夏、云南、黑龙江、贵州、甘肃、

内蒙古，以及非化债重点省市山西；其他省市投资增速均位于 3%~10%之间，合计投

资增速负增长的区域包括山西、黑龙江、贵州、甘肃和内蒙古。从投资结构来看，存

货占比相对较高（占三项投资总额的比重超过 80%）的包括湖南、贵州、江西、西藏、

江苏和浙江；在建工程占比相对较高（占三项投资总额的比重超过 40%）的包括吉林、

甘肃、广西、青海和天津城投公司，吉林和甘肃分别为 63.15%和 55.80%；长期股权

投资占比相对较高（占三项投资总额的比重超过 20%）的包括内蒙古、广东和河北城

投公司。由于不同城投企业记账方式存在差异，加之样本影响，上述占比可能存在偏

差。 
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资料来源：联合资信根据 Wind 整理 资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 6  全国及各省市城投公司存货、在建工程及长期股权投资规模及增速 

 

回款方面：2023 年，城投公司应收账款规模继续扩大，但整体增速有所放缓。

从化债重点省市来看，重庆、贵州应收账款规模相对较大，超过 2000 亿元；广西和

宁夏应收账款增速较快；内蒙古和青海现金收入比表现有所下降。 

城投公司应收账款主要系因开展土地整理、工程代建、保障房建设等基础设施建

设类投入而产生的应收业主方的款项，2021—2023 年底，受项目回款滞后影响，城投

公司应收账款规模逐年增长，但 2023 年增速较 2022 年有所放缓。从回款指标来看，

城投公司现金收入比整体表现较好，不排除部分项目竣工但未结算，或城投公司传统

业务占比下降，回款受益于收现表现较好的贸易、工程施工及公用事业类业务，城投

公司垫资经营模式转变等的综合影响。 

分区域来看，2023 年底城投公司应收账款规模较大的省市包括江苏、四川、山

东、浙江、湖南、安徽，均超过 3000 亿元，其中江苏城投公司应收账款规模最大，

已超过万亿元，应收账款低于百亿元的区域包括海南、西藏、宁夏、青海和内蒙古。

从增速来看，2023 年，两广和宁夏城投公司应收账款增速较快，均超过 30%；内蒙

古城投公司受基数小影响，下降 41.50%。从化债重点省市来看，重庆、贵州城投公司

应收账款规模相对较大，超过 2000 亿元，天津、广西、云南城投公司应收账款规模

在 600~1600 亿元，剩余省市均不足 300 亿元，其中吉林、甘肃、宁夏、青海、内蒙

古城投公司 2023 年应收账款增速较 2022 年明显放缓，化债重点省市中广西城投公司

应收账款增速上升明显。现金收入比方面，化债重点省市中吉林、黑龙江城投公司现

金收入比表现有所改善，内蒙古和青海城投公司现金收入比表现有所下降。 
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资料来源：联合资信根据 Wind 整理 资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 7  全国及各省市城投公司应收账款及增速、现金收入比情况 

 

筹资方面：2023 年，城投公司筹资活动现金流入及流出规模持续增长，筹资活

动净流入规模相对稳定，区域之间分化明显。净流入规模较大的省市集中于经济及财

力水平较好的浙江、江苏等区域，贵州、甘肃、黑龙江、青海和云南 5 个化债重点省

市城投公司筹资活动现金呈净流出态势，其中，黑龙江和青海城投公司连续三年净流

出；天津市城投公司筹资活动现金流由前两年净流出转为净流入；山东、江西、陕西

和湖南城投公司筹资活动现金净流入规模逐年下降。 

2021—2023 年，城投公司筹资活动现金流入和流出规模均逐年增长，筹资活动

现金流整体呈净流入态势，净流入规模较为稳定，每年维持在 4.4~4.6 万亿元之间。

从增速来看，2023 年，城投公司筹资活动流入及流出增速均高于 2022 年。 

分区域来看，筹资活动现金流入规模较大的区域包括江苏、浙江、山东、四川、

广东，单年流入规模均超过万亿元；从增速来看，2023 年，城投公司筹资活动流入增

速超过 30%的区域包括宁夏、黑龙江、辽宁和天津，其中宁夏最高，为 131.10%；上

述区域中除天津外，宁夏、黑龙江和辽宁筹资活动现金流出增速亦超过 30%，此外，

海南城投公司 2023 年筹资活动流出规模增速也较高。从筹资活动现金流量净额来看，

受债券融资政策及外部融资环境变化影响，重点化债和非重点化债省市分化明显，

2023 年城投公司筹资活动现金呈净流出的省市包括甘肃、黑龙江、青海和云南，均为

重点化债省市，其中，黑龙江和青海城投公司筹资活动现金连续三年净流出，甘肃和

云南城投公司由 2022 年的净流入转为净流出，主要系受债务负担较重、区域逾期频

发及再融资困难等因素综合影响；天津城投公司 2021—2022 筹资活动现金均呈净流

出态势，2023 年转为净流入；山东、江西、陕西和湖南城投公司筹资活动现金虽三年

持续净流入但净流入规模逐年下降。 
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资料来源：联合资信根据 Wind 整理 资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 8  全国及各省市城投公司筹资活动现金流情况 

 

有息债务方面：2023 年，城投公司债务规模持续增长，在“遏制增量、化解存

量”的化债背景下，城投公司债务规模增速边际放缓，重点化债省市中云南、贵州、

黑龙江、甘肃和内蒙古城投公司债务规模有所下降；城投公司短期债务占比小幅提升，

天津、云南短期债务占比相对较高。城投公司融资结构仍以银行借款为主，且占比有

所提升。全国债券融资规模下降的 9 个省市均为化债重点省市，其中黑龙江、甘肃及

青海债券规模下降明显，吉林、贵州、内蒙古、辽宁降幅也较大。 

债务规模方面，2023 年底，城投公司债务规模进一步增长，在“遏制增量、化解

存量”的政策引导下，城投公司债务增速边际放缓，整体期限结构仍以长期债务为主，

但短期债务偿付压力有所加大。分区域来看，江苏、浙江、四川、山东的城投公司债

务体量排位靠前，均超过 4 万亿元；从全部债务增速来看，2023 年，浙江、河北和广

东城投公司全部债务增速相对较快，超过 15%；天津、吉林、西藏和青海增速不足 5%，

云南、贵州、黑龙江、甘肃和内蒙古城投公司全部债务规模较上年有所下降，均为重

点化债省市。 

债务期限方面，城投公司短期债务占比逐年提升，2023 年底为 25.52%。分区域

看，短期债务占比超过 30%的区域包括山西、江苏、山东和陕西，重点化债省市中天

津、云南短期债务占比相对较高，超过 25%，重庆、宁夏、贵州短期债务占比在 20%~25%

之间。债务结构方面，2023 年底，城投公司融资渠道仍以银行借款为主（占 58.57%），

此外是债券融资（占 25.78%）和非标融资（占 15.65%）；2021—2023 年，城投公司

银行借款占比逐年小幅提升，债券及非标融资占比均逐年下降。分区域来看，债券融

资占比较高的区域包括宁夏、山西、湖南、西藏、重庆和江苏，占比均超过 30%，其

中宁夏最高，为 53.05%；非标融资占比较高的区域包括青海、黑龙江，均超过 30%。

债券融资变动趋势方面，2023 年全国大部分省市城投企业债券融资规模增速为正，

河南债券规模增速最快，为 30%，河北、山东、西藏、山西和福建债券规模增速均超
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过 15%；全国债券融资规模下降的 9 个省市均为化债重点省市，分别为宁夏、云南、

吉林、贵州、内蒙古、辽宁、青海、黑龙江和甘肃；其中，黑龙江、甘肃及青海城投

公司债券融资规模下降明显，降幅均超过 28%，吉林、贵州、内蒙古、辽宁降幅超过

10%。此外，天津和广西亦为债券正增速最低的省市，均低于 4%；重庆债券增速相

对较高，为 11.36%。 

 

  

  
注：短期债务=短期借款+一年内到期的非流动负债+应付票据 

长期债务=长期借款+应付债券+租赁负债+长期应付款 

全部债务=短期债务+长期债务 

部分公司非标融资可能计入长期借款，部分公司长期应付款含无息的专项应付款，为方便计算，本报告将长期应付款均视为非标融

资，数据可能存在差异 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 9  全国及各省市城投公司债务规模及增速、债务结构情况 

 

偿债能力方面：城投公司整体债务负担逐年上升，现金短债比降幅明显；2023 年

大部分化债重点省市城投公司债务负担有所减轻，天津、贵州、青海、甘肃和云南城

投公司债务水平仍较高。 

2021—2023 年底，城投公司整体资产负债率和全部债务资本化比率均逐年提升，

现金短期债务比逐年下降，短期偿付压力进一步加大。分区域来看，西藏、陕西城投

公司债务负担较重，以上区域城投公司全部债务资本化比率均超过 60%，北京、广西、

天津、青海、浙江、甘肃、湖北和河北城投公司债务负担相对较重，超过 55%且均超
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过全国平均水平；黑龙江、贵州、辽宁、宁夏和内蒙古城投公司债务负担相对轻，全

部债务资本化比率不足 45%。整体看，大部分化债重点省市城投公司债务负担有所减

轻，其中，云南、黑龙江、甘肃、吉林和内蒙古城投公司全部债务资本化比率下降幅

度均超过 1 个百分点，较为明显。 

从短期偿债指标来看，天津、贵州、青海、甘肃和云南城投公司现金短期债务比

不足 0.4 倍，存在较大的短期偿付压力。受益于化债政策影响，2023 年黑龙江、宁夏、

天津、吉林、广西短期偿付压力有不同幅度的减轻。 

 

  
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 10  全国及各省市城投公司偿债能力指标及变动情况 

三、总结 

2023 年以来，全国各省市经济实力稳步增长，但增速大多放缓；各省市政府性基

金收入基本处于逐年下降态势，政府债务负担呈上升趋势，重点省市中天津、重庆和

广西的债务水平较高，债务风险化解进度仍需持续关注。 

从城投公司 2023 年财务数据表现看：投资端，城投公司投资增速有所放缓，重

点省市城投公司基础设施建设类投资受限。回款方面，城投公司应收账款规模继续扩

大。债务规模方面，遏增化存背景下，城投公司债务规模持续增长、增速边际放缓，

短期债务偿付压力明显加大，银行类融资占比有所提升，大部分重点化债省市债券规

模有所下降。 

展望 2024 年下半年，内外部环境不确定因素仍较大，城投公司自身造血能力难

以短期内快速提升，加之政策效应逐步显现及化债措施的进一步落地，预计城投公司

投资增速将继续下降，银行融资占比将进一步提升，整体看城投公司债务规模增速将

一定时间内持续放缓，部分重点化债省市全部债务或将呈下降趋势，其债券规模将进

一步缩量。 
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