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近观区域城投：山东篇 
2020 年 6 月 4 日 

要点 

― 通过对山东省内 131 家城投企业进行案头分析，我们认为该省城投潜在主体信用质量的中位

数高于全国城投企业的中位水平。 

― 我们认为山东省 16 个地级市政府对相关城投企业的潜在支持能力整体较强，其中青岛、济

南和烟台尤为突出。 

 

为了较为全面地了解山东省城投企业的整体信用状况，我们选取该省 131 家城投企业作为样本，利用

公开信息进行了案头分析。样本包括市级及以下的城投企业、地铁公司，不包括省级国资平台、交

通、水务等企业。样本数量接近山东省发债城投企业总数的 85%，覆盖该省全部 16 个地级市，我们

认为它们能够较为充分地反映山东省城投企业的总体潜在信用状况。 

地方政府的支持，通常是我们分析城投企业信用质量过程中最重要的考量因素。本次研究中，我们分

析了山东省各城市对相关城投企业的潜在支持能力，以及城投企业对所属地级市政府的不同重要性。 
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注：该图城投债为Wind口径，数据截至2019年12月31日。

资料来源：Wind，标普信评。
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阅读须知 

标普信用评级（中国）有限公司（简称“标普信评”）选取相关区域若干家城投企业进行了案头

分析，选取标准包括企业资产规模、对所在区域的代表性，以及相关公开信息的有无。本报告中

的分析是根据标普信评的方法进行的。标普信评的方法和分析思路仅适用于中国，且有别于标普

全球评级所采用的方法和思路。因此，标普信评的观点并不等同于也不应被不实地表述为标普全

球评级的观点，或作为标普全球评级的观点而加以依赖。 

本次案头分析仅使用公开信息，且根据标普信评非金融企业相关方法进行。在此次分析中，我们

采用相关方法对公开信息进行分析，得出关于城投企业信用质量的初步观点。需要强调的是，在

本报告中表达的观点仅基于公开信息，标普信评从未与其中的任何企业有过任何信用评级性质的

往来。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不得理解为对任何企业最终信用级

别的表示。本报告中表达的观点是我们通过此次分析得出的关于潜在信用质量得出的初步观点。

本次案头研究工作不涉及任何跟踪活动。本报告中表达的观点不是，也不应被视为购买、持有或

者出售任何证券或作出任何投资决策的建议，也不涉及任何证券的适合性。 

此次案头分析的分析过程基于企业个体进行，分析结论的呈现则是按组别汇总进行。本报告各章

节在呈现各组企业及整个市场相关统计数据和表现数据的时候，采用了我们按照标普信评相关方

法一般认为最能够说明相关情况的指标。 

由于本次分析是根据公开信息所作的案头分析，我们并没有与任何企业进行访谈或其他任何形式

的互动沟通。在缺乏相关信息的情况下，我们会进行一些假设；同时，我们也尝试考虑企业获得

集团支持、政府支持或其他任何形式外部支持的可能性，从而得出潜在信用质量的观点。标普信

评不为依赖本报告的任何内容所产生的任何损失负责。 
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和全国比较：山东城投企业总体更优 

“齐鲁大地”山东是全国最发达的省份之一，经济和财政实力处于全国前列。2019 年，山东省的

GDP 为 71,067.5 亿元，在全国排名第 3 位，人均 GDP 为 70,653 元，处于全国平均水平，三次产业结

构为 7.2∶39.8∶53.0。2019 年山东省一般公共预算收入 6,527 亿元，一般公共预算平衡率为-65%，

在全国处于较好水平。山东的重点产业包括化工、能源、金属冶炼、采矿、农副食品加工等。 

山东省 131 家样本城投企业的潜在主体信用质量中位数高于全国 1,700 家样本城投企业的中位数。之

所以更高，主要原因在于我们认为山东省内多数城市的潜在支持能力较强。 
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城投企业潜在主体信用质量分布：山东与全国比较

注*：本报告中所呈现的潜在信用质量分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信

用质量的初步观点。标普信评未与任何企业进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过

标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告所呈现的潜在信用质量

分布。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不应被视为对任何企业最终评

级结果的表示。弧度代表企业数量在样本中的占比。

资料来源：标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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省内比较：城投企业潜在主体信用质量存在一定分化 

我们的研究发现，城投企业的业务状况和财务风险非常相似，潜在个体信用状况差异较小。因此我们

认为，城投企业信用质量的差异主要来源于政府支持力度的不同。我们从地方政府的潜在支持能力和

城投企业对于地方政府的潜在重要性这两个维度去分析地方政府的支持力度。 

政府潜在支持能力分析 

在综合考虑山东各市经济环境、预算情况、债务情况、流动性以及财政管理等因素后，我们认为山东

省 16 个地级市的政府潜在支持能力整体较强，但仍存在一定的差异。其中，青岛、济南和烟台对城

投企业能够提供更强的支持；而泰安和临沂的政府潜在支持能力在省内位置较靠后。 

下图反映了我们认为的山东省各地级市政府对城投企业潜在支持能力的相对强弱。颜色越深，代表我

们认为当地政府对区域内城投企业的潜在支持能力越强，反之亦然。整体来看，山东各城市的潜在支

持能力呈东强西弱的形态。 

  

 

我们认为，山东各市经济和财政实力，以及债务情况的差异造成了其潜在支持能力的不同。 

经济与债务方面，青岛的经济实力处于省内最强水平，但债务率也最高，主要原因在于该市基础设施

建设投入规模较大，资本市场融资较多，导致城投债务规模较大。省会城市济南的经济实力仅次于青

岛，与烟台同处在第二梯队，但济南的债务率属于全省较低水平，政府债务与城投债务水平均较低。

同时，我们发现日照和枣庄的经济规模虽处在省内靠后的位置，但债务率也较低，主要原因在于城投

债务水平较低。 

较强

较弱

山东各市政府潜在支持能力的相对强弱

注：莱芜市现为济南市下辖区。

资料来源：标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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财政方面，青岛和济南的财政实力最强，拥有较大规模的财政收入和较好财政平衡能力，这与其较好

的经济环境有关。日照、东营、滨州和威海的一般公共预算收入规模虽小，但人口较少，刚性财政支

出不大，财政平衡能力较好。而菏泽的财政收入规模偏小，人口众多，一般公共预算平衡率处于省内

尾部。 
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注：经调整债务率=（2019年末地级市政府债务+2019年末经调整城投带息债务）/2019 年地级市财

政总收入。

资料来源：Wind，标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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城投对政府的重要性分析 

除了各城市的潜在支持能力外，城投企业对当地政府的潜在重要性，也是我们分析具体城投企业潜在

主体信用质量时通常会考虑的重要因素。我们通常从以下几个维度来分析城投企业对于地方政府的重

要性：行政层级、职能定位、业务公益性或不可替代性、收入和资产规模、战略重要性等。 

下图反映了山东省及各地级市范围内城投企业潜在重要性的分布情况。整体来看，山东省各地级市之

间，城投企业在层级分布和职能定位等方面具有一定区别，城投的潜在重要性分布较为多元。 

  

  

对比省内其他地级市，枣庄、聊城与菏泽的城投数量较少，其中枣庄与聊城的城投企业运营区域以区

县为主。虽然这些城投企业可能更集中地承担了所在区县的相关职能，但由于层级较低，我们认为它

们对当地政府的潜在重要性只处于“高”的水平。而潍坊和青岛的城投企业数量在省内相对较多，都

在 20 个以上，但中低层级城投的占比较高，部分区域内城投职能也有一定重叠。省会济南有 8 个城

投企业，数量相对较少，层级分布与职能定位较为清晰，因此我们认为对当地政府的潜在重要性分布

较为均匀。 
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资料来源：标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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各市城投潜在主体信用质量分布 

综上所述，山东省内各地方政府潜在支持能力存在一定差异，城投企业潜在重要性差异较为明显，导

致山东省内各城市城投企业潜在主体信用质量的分布比较分散，如下图所示。 

  

 

青岛、临沂、威海、济宁、潍坊和烟台的城投企业数量较多，由于层级和职能等方面的差异，各城投

企业对政府的潜在重要性可能呈现一定分化，城投企业潜在主体信用质量的分布较为分散。其中，由

于我们认为青岛市政府的潜在支持能力最强，其城投企业的潜在主体信用质量整体优于全省中位数。

日照、枣庄和泰安的政府潜在支持能力相对弱于省内其他城市，其城投企业的潜在主体信用质量中位

数要低于全省中位数。 
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注：地区名称按照拼音首字母排序。颜色代表所在信用质量的城投企业数量，颜色越深代表
城投企业越多。虚线代表山东省城投企业潜在主体信用质量中位数。
资料来源：标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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― 近观区域城投：福建篇，2020 年 4 月 22 日； 
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― 近观区域城投：浙江篇，2020 年 4 月 2 日； 

― 短期、周期与长期：2020 年非金融企业信用趋势展望，2020 年 3 月 4 日； 

― 中国城投面面观，2019 年 11 月 4 日； 

― 迎风而立：谁是中国信用市场的中坚力量，2019 年 11 月 4 日。 
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附录 

标普信评工商企业评级方法框架 

 

本报告不构成评级行动。 
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