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1 央行 23 条：保障平台公司合理融资要求 

1.1 央行 23 条放宽城投融资政策 

2022 年 4 月 18 日，央行与外汇管理局联合印发《关于做好疫情防控和经济社会发展服务的通知》，其

中提出，“支持地方政府适度超前开展基础设施投资，依法合规保障融资平台公司合理融资需求”，“要

在风险可控、依法合规的前提下，按市场化原则保障融资平台公司合理融资需求，不得盲目抽贷、压贷

或停贷，保障在建项目顺利实施”。 

监管部门的类似表态，在 2018 年 7 月 23 日的国常会上也曾出现过。当时提出“督促地方盘活财政存

量资金，引导金融机构按照市场化原则保障融资平台公司合理融资需求，对必要的在建项目要避免资

金断供、工程烂尾”。两次表态都体现出监管部门对城投平台融资的放宽态度。 

1.2 2018 年国常会后，城投美元债发行明显活跃 

从 2018 年 7 月国常会提出保障融资平台公司合理融资需求后，中资美元债市场城投债券的发行规模、

发行数量均出现明显增长（详见图 1）。2018 年上半年，城投美元债新发行合计 27 只，新发行总规模

为 53.1 亿美元。2018年下半年，城投美元债新发行合计 61只，新发行总规模为 158.24 亿美元。其中

2018 年 12月单月发行只数和融资规模已超过上半年累计水平。 

图 1  2018年城投中资美元债发行只数和发行规模 

 

资料来源：Wind 
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从 2018 年城投美元债的发行票息看，在下半年发行只数和发行规模显著增加的情况下，整体票息较上

半年略有增加。以一年期的城投债券分析，2018年上半年发行 8只，平均票息为 5.89%，2018 年下半

年发行 13 只，平均票息为 6.28%。以三年期的城投债券分析，2018 年上半年发行 13 只，平均票息为

5.24%，2018年下半年发行 40 只，平均票息为 5.77%（详见图 2）。 

图 2  2018年城投中资美元债发行票息对比 

 

  

资料来源：Wind 

下半年城投债券平均票息较上半年平均票息略有增加，可能和下半年发行的城投债券的资质相关——

在放宽政策前，只有财务状况相对较好的城投发行人可以满足发债要求，而在放宽政策后，此前不符

合资格的发行人也获得了发债机会，因此投资者需要更多风险回报，票息相对较高。 

2 县城城镇化：区县级城投发行将增加 

2.1 时隔两年再提县城城镇化专项债券 

2022 年 5月 6日，国务院在《关于推进以县城为重要载体的城镇化建设的意见》中提出，“对公益性项

目，加强地方财政资金投入，其中符合条件项目可通过中央预算内投资和地方政府专项债券予以支持。

对准公益性项目和经营性项目，提升县域综合金融服务水平，鼓励银行业金融机构特别是开发性政策

性金融机构增加中长期贷款投放，支持符合条件的企业发行县城新型城镇化建设专项企业债券”。 

2020 年 8 月 12 日，国家发改委发布《县城新型城镇化建设专项企业债券发行指引》，其中表示该类债

券将主要支持县城产业平台公共配套设施、县城新型基础设施及县城其它基础设施（详见图 3）。同时

表示支持县城新型城镇化建设示范地区内主体信用评级优良的企业，以自身信用发行专项企业债券。

时隔两年，国务院再次提及县城城镇化专项债券，表明区县级将成为后续基建重点地区。 

图 3  县城新型城镇化建设专项企业债券的支持领域 

县城产业平台公共配套设施 区位布局合理、要素集聚度高的产业园区、特色小镇 

县城新型基础设施 新一代信息基础设施建设项目、大数据设施建设项目 

县城其它基础设施 
环境卫生设施建设项目、市政公用设施建设项目、商贸流通设施

建设项目、老旧小区改造项目、新型文旅商业消费聚集区项目 

资料来源：国家发改委 
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2.2 2018 年以来，区县级城投平台占比增加 

在本次县城城镇化建设提出前，区县级城投平台的数量已经明显增加。自 2018 年以来，新成

立的城投平台中区县级的占比不断增加，其数量超过新成立的地市级、省级和国家新区总和（详

见图 4）。其中在 2018 年国常会会议后，区县级城投平台成立数量明显增加，自 2018 年 3 季

度至 2020年二季度之间（县城城镇化专项债券提出前），城投平台新成立 53个，其中区县级、

地市级、省级、国家新区分别占 29个、16个、3个和 5个。 

图 4  2018年以来新成立城投平台分类 

 

  

资料来源：Wind 

分析 2018年以来新成立的城投债券发行情况，可以看出区县级平台累计发行债券 138只，超

过其他种类的城投平台。从平均每只债券的发行规模上分析，区县级、地市级和国家新区级

相差不大，但与省级平台相差较多，这与发行人所在地的经济体量直接相关（详见图 5）。因

此，在央行 23 条保障平台公司合理融资要求叠加县城城镇化的政策下，预计城投美元债，特

别是区县级的城投美元债融资将继续放宽。 

图 5  2018年以来新成立城投平台债券发行情况 

 

  

资料来源：Wind 
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