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我国园区及园区债发展研究 

公共融资一部/康芳华 

 

自 1984 年第一批经济技术开发区（以下简称“经开区”）设立以来，从各项

指标上看，园区已成为我国经济腾飞的中坚力量。随着园区的发展，园区债的发

债主体和发债金额逐步增多，根据 Wind 资讯统计数据显示，截至 2016 年 3 月

末，我国存续的园区债 477 支，债券余额为 4094.73 亿元，占存量城投债的 7.17%。

从区域分布来看，我国园区债主要集中于江苏、湖南、山东、浙江等经济增速较

快的地区；从存续债到期兑付时间来看，自 2018 年下半年起我国园区债将进入

兑付高峰期；从主体信用级别分布来看，我国园区债主体信用等级主要集中在

AA、AA+和 AA-三个信用等级；园区平台企业主体信用等级分布与所属园区的

地区生产总值和一般公共预算收入呈现正相关，但是不同信用评级机构之间评级

标准差异大。 

一、我国园区的发展现状 

（一）我国园区的概念及分类 

园区是指政府通过行政或市场化等手段、制定长期或短期发展规划与政策、

为建设和完善适于企业进驻和发展的各种环境而指定的专门区域，该区域发展成

熟后，具有企业集聚、产业特色鲜明、集群优势明显、功能布局完善等特点。 

根据主管部门和功能定位的不同，目前我国的园区大致可分为六类，即经济

技术开发区、高新技术产业开发区、海关特殊监管区域、边境经济合作区、国家

级新区和自主创新试验区。 

图表 1. 我国园区的主要类型 

园区类型 首批设立时间 主管部门 国家级数量 备注 

经济技术开发区 1984 年 商务部 219 家  

高新技术产业开发区 1988 年 科技部 146 家  

海关特殊监管区域 1990 年 
海关总署/

国务院 
151 家 

其中：国家级自由贸易试验区 4 家，国

家级保税区 12 家，国家级出口加工区

63 家，国家级综保区 52 家，国家级保

税港区 14 家，保税物流园区 6 家 

边境经济合作区 1992 年 商务部 15 家  

国家级新区 1992 年 国务院 18 家  

自主创新试验区 2009 年 科技部 14 家  

其他 -- -- 28 家 主要为旅游度假区等 
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数据来源：中国开发区网，新世纪评级整理（截至 2016 年 3 月末） 

（二）我国园区的发展 

自 1984 年第一批经开区设立以来，从各项指标上看，园区已成为我国经济

腾飞的中坚力量。园区内产业的不断集中再到集聚，通过极化效应和扩散效应，

同时带动区域经济快速发展，在经济版图之中起到了“增长极”作用。园区同时

也担负了我国技术创新和现代化产业建设的重任，在对外出口、土地开发、吸引

就业以及城市化进程中都扮演了重要角色。尤其是以发展新型工业为目标的经开

区和以高新技术产业化为目标的高新技术产业开发区（简称“高新区”），已经成

为推动我国经济发展的发动机。 

根据商务部统计数据知，2014 年全国 215 家国家级经开区实现地区生产总

值 7.65 万亿元，第二产业增加值 5.57 万亿元，财政总收入 1.46 万亿元，税收收

入 1.25 万亿元，同比分别增长 9.1%、8.0%、10.5%和 11.7%，增幅分别高于全国

1.7、0.7、1.9 和 3.9 个百分点，分别占全国的比重为 12.0%、20.5%、10.4%和 10.5%。

但是，东部、中部和西部国家级经开区发展不平衡现象突出。当年东部 104 家国

家级经开区实现地区生产总值 5.03 万亿元，占国家级经开区地区生产总值的

65.75%；中部 63 家国家级经开区实现地区生产总值 1.69 万亿元，占国家级经开

区地区生产总值的 22.09%；西部 48 家国家级经开区实现地区生产总值 0.93 万亿

元，占国家级经开区地区生产总值的 12.16%。 

图表 2. 2012-2014 年国家级经开区发展情况（单位：万亿元，%） 

项目 

地区生产总值 第二产业增加值1 进出口总额2 税收收入 

金额 增速 占比 金额 增速 占比 金额 增速 占比 金额 增速 占比 

2012 年 5.39 15.61 10.38 3.98 29.70 16.91 0.74 4.38 19.12 0.93 15.93 9.24 

2013 年 6.91 15.20 11.75 4.80 14.7 22.09 4.82 -- 18.66 1.09 11.60 9.86 

2014 年 7.65 9.1 12.00 5.57 8.00 20.50 5.09 3.30 19.20 1.25 11.70 10.50 

数据来源：商务部，新世纪评级整理 

根据科技部统计数据知，2014 年全国 114 家国家级高新区实现地区生产总

值 6.96 万亿元，同比增长 10.4%；实现工业总产值 16.99 万亿元，同比增长 12.9%；

实现出口创汇总额 0.04 万亿美元，同比增长 5.3%；实际上缴税费 1.32 万亿元，

同比增长 19.6%。 

 

图表 3. 2012-2014 年国家级高新区发展情况（单位：万亿元，万亿美元，%） 

                                                        
1 2013 年的数据为工业增加值。 
2 2012 的进出口总额数据单位为万亿美元，2013-2014 年进出口总额数据单位为万亿元。 
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项目 

地区生产总值 工业总产值 出口创汇总额 实际上缴税费 

金额 增速 占比 金额 增速 占比 金额 增速 占比 金额 增速 占比 

2012 年 5.22 25.3 10.1 12.86 21.7 -- 0.38 18.2 18.4 0.96 40.5 -- 

2013 年 6.31 20.8 11.1 15.14 17.7 -- 0.41 9.9 18.7 1.10 15.3 -- 

2014 年 6.96 10.4 10.9 16.99 12.3 -- 0.44 5.3 18.5 1.32 19.6 -- 

数据来源：科技部，新世纪评级整理 

二、我国园区债现状分析 

目前，尚无相关机构对园区类政府相关实体发债（以下简称“园区债”）情

况进行统计。新世纪评级通过对相关资料进行搜集和整理知，截至 2016 年 3 月

末，219 家国家级经开区中，拥有 104 家已发债的园区类政府相关实体3；146 家

国家级高新区中，拥有 62 家已发债园区类政府相关实体。以下分析均以国家级

经开区和国家级高新区的已发债园区类政府相关实体为分析基础，尚不考虑其余

类型园区的园区类政府相关实体的发债情况。 

（一）我国园区债的发行和到期情况分析 

1999 年至 2016 年 3 月末，我国园区类政府相关实体已累计发行债券 530 支，

发行金额累计 4491.23 亿元，占城投债发行总额的 5.78%。从发行方式来看，公

募债券累计发行 360 支，累计发行金额 3244.40 亿元；私募债券累计发行 170 支，

累计发行金额 1246.83 亿元。从发行券种来看，企业债累计发行 217 支，占累计

发行支数的 40.94%；累计发行金额 2149.8 亿元，发行额占比为 47.87%，是园区

类政府相关实体发行的主要债券品种。定向工具发行支数占比为 22.08%，发行

额占比为 19.92%，是园区类政府相关实体发行的第二大债券品种。2014 年以来

中期票据和短期融资券4的发行支数和发行额大幅提升。2015 年 1 月 15 日，证监

会颁布《公司债券发行与交易管理办法》，极大推动了公司债券的发行，2015 年

以来，园区类政府相关实体发行的非公开发行公司债券支数和金额均大幅增加。 

图表 4. 1999 年以来园区债的主要发行品种的发行支数和规模（单位：支，亿元） 

年\分

类 

企业债 定向工具 中期票据5 短期融资券 
非公开发行公

司债券 

公司债券/公开

发行公司债券 

支数 发行额 支数 发行额 支数 发行额 支数 发行额 支数 发行额 支数 发行额 

1999 2 1.00           

2007 1 10.00     2 20.00     

2008 1 10.00     1 10.00     

                                                        
3 其中，浒墅关经济技术开发区中的苏州市浒墅关开发区经济技术发展总公司于 2015 年 9 月 25 日发行了

一期定向工具，未进行第三方信用评级。 
4 含超短期融资券。 
5 含两支项目收益票据。 
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年\分

类 

企业债 定向工具 中期票据5 短期融资券 
非公开发行公

司债券 

公司债券/公开

发行公司债券 

支数 发行额 支数 发行额 支数 发行额 支数 发行额 支数 发行额 支数 发行额 

2009 5 50.80     1 10.00   1 20.00 

2010 7 87.00   2 11.00 1 7.00     

2011 6 77.50 1 9.00 3 43.50       

2012 40 433.50 3 27.50 3 26.00 1 6.20     

2013 32 301.50 6 43.00 5 37.00 2 8.00     

2014 85 807.90 46 336.00 27 233.00 13 92.00 2 5.50   

2015 24 239.90 47 374.00 20 227.00 41 226.50 19 185.00   

2016 14 130.70 14 105.20 8 40.40 13 75.00 18 145.00 1 10.00 

合计 217 2149.80 117 894.70 68 617.90 75 454.70 39 355.50 2 30.00 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理（截至 2016 年 3 月末） 

截至 2016 年 3 月末，园区类政府相关实体存债数量为 477 支，债券余额为

4094.73 亿元，占城投债债券余额的 7.17%，园区债债券余额占比高于发行总额

占比。其中，公募债券存债数量为 318 支，债券余额为 2940.40 亿元；私募债券

存债数量为 159 支，债券余额为 1154.33 亿元。 

从发行地区来看，已发债的园区类政府相关实体主要集中于江苏、湖南、山

东、浙江等经济增速较快的地区，债券余额前十的省份占比 78.03%，集中程度

较高。而海南、内蒙古、宁夏以及山西等省市债券余额较少。从债券余额占城投

债余额的比重来看，江苏、湖南、陕西、山东和青海的占比偏高。 

图表 5. 我国园区债区域分布情况（单位：亿元，%） 

地区 债券余额 
占城投债

余额比重 
地区 债券余额 

占城投债

余额比重 
地区 债券余额 

占城投债

余额比重 

江苏 1280.80 14.66 北京 101.00 3.21 河北 46 4.66 

湖南 409.60 13.62 湖北 97.80 5.03 河南 39 2.45 

山东 292.50 11.49 云南 75.50 4.41 青海 37 8.86 

浙江 235.50 7.34 上海 74.90 4.65 广西 28 1.94 

重庆 200.20 6.69 辽宁 69 3.41 吉林 23 4.76 

陕西 189.60 12.59 新疆 68.9 6.52 海南 8 8.70 

四川 189.43 7.37 福建 60 2.84 内蒙古 8 1.15 

天津 140 3.96 广东 50.5 1.94 宁夏 8 6.74 

安徽 132 6.76 贵州 49 3.59 山西 7 1.04 

江西 125.5 8.54 黑龙江 49 8.84    

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理（截至 2016 年 3 月末） 

从发行平台来看，目前我国存债期内的园区类政府相关实体有 160 家，其中

债券余额前 10 家发行人债券余额总计为 951.60 亿元，占比 23.24%，债券余额集

中度较高。前十大存债平台中，除盐城东方投资开发集团有限公司的资产负债率

为 53.90%，其余发债企业资产负债率均超过 60%，负债经营程度偏高。以上平
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台公司中，债券余额最大的是西安高新区下属的西安高新控股有限公司（以下简

称“西安高新控股”）。目前，西安高新控股的存债数量为 14 支，债券余额为 132.6

亿元。截至 2015 年末，西安高新控股的资产总额为 940.29 亿元，负债总额为

700.66 亿元，资产负债率为 74.51%；当年末，刚性债务余额为 661.14 亿元，股

东权益对刚性债务的覆盖率仅为 36.25%，债务负担重。2015 年，西安高新区实

现地区生产总值 730 亿元，同比增长 15%；完成一般公共预算收入 103.58 亿元，

同比增长 17.33%%；完成政府性基金预算收入 31.74 亿元，同比下降 33.68%。 

图表 6. 我国园区债前十大发行人债券发行及存债情况（单位：亿元，%） 

园区 发行人 
债券 

余额 

累计 

发行额 
净资产 

资产 

负债率 

西安高新区 西安高新控股有限公司 132.6 202.6 292.72 73.01 

苏州工业园区 苏州工业园区国有资产控股发展有限公司 105 151.5 253.73 61.42 

无锡高新区 无锡市新区发展集团有限公司 99 117 145.60 70.41 

盐城经开区 盐城东方投资开发集团有限公司 95 100 127.02 53.90 

镇江经开区 江苏瀚瑞投资控股有限公司 93 109 370.88 63.00 

常州高新区 常高新集团有限公司 89 94 190.09 62.76 

济南高新区 济南高新控股集团有限公司 88 88 108.90 67.02 

吴江经开区 吴江经济技术开发区发展总公司 88 88 142.24 66.60 

绵阳经开区6 绵阳科技城发展投资(集团)有限公司 82 102 98.62 62.11 

昆山经开区 昆山国创投资集团有限公司 80 118 203.30 69.87 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理（截至 2016 年 3 月末） 

从存续期债券的到期时间来看，2016 年上半年，我国存续期的园区债尚有

12 支到期，需偿还债券余额 73 亿元；2016 年下半年，存续期内的园区债将有

34 支到期，需偿还的债券余额为 207.50 亿元。2018 年下半年开始，园区债将进

入兑付高峰期，当期将有 34 支债券到期，待偿债券余额为 337 亿元。随后的

2019-2021 年，园区债的到期数和待偿债券余额将维持在高位，并于 2021 年达到

待偿债券余额的顶峰。 

图表 7. 我国存续期园区债到期情况  

到期日 存债数量 债券余额（亿元） 

2016 年上半年 12 73.00 

2016 年下半年 34 207.50 

2017 年上半年 30 186.50 

2017 年下半年 23 204.00 

2018 年上半年 34 173.63 

2018 年下半年 34 337.00 

2019 年上半年 42 404.20 

2019 年下半年 39 361.50 

2020 年上半年 35 306.00 

                                                        
6 绵阳经开区属于绵阳科技城的组成部分。 
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到期日 存债数量 债券余额（亿元） 

2020 年下半年 43 414.00 

2021 年上半年 79 694.80 

2021 年下半年 24 245.50 

2022 年上半年 19 195.90 

2022 年下半年 11 130.50 

2023 年及以后 18 160.70 

合计 477 4094.73 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理（截至 2016 年 3 月末） 

（二）我国园区债信用级别分布情况 

从园区类政府相关实体的主体信用级别来看，由于我国对发债主体限制较

严，只有达到等级 A 及以上的企业才可以有资格发行，故发债主体的主体信用

等级均位于 A 及以上。截至目前，我国园区债主体信用等级主要集中在 AA、

AA+和 AA-三个等级，合计占比 93.45%。 

图表 5. 我国园区债主体信用级别分布情况 

主体信用级别 发行期数 发行金额（亿元） 期数占比（%） 发行额占比（%） 

AAA 18 161.00 3.40 3.58 

AAA-7 1 10.00 0.19 0.22 

AA+ 99 867.30 18.68 19.31 

AA 341 2989.53 64.34 66.56 

AA- 48 340.10 9.06 7.57 

A+ 1 5.80 0.19 0.13 

— 22 117.50 4.15 2.62 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理（截至 2016 年 3 月末） 

从委托信用评级机构来看，截至 2016 年 3 月末，存量公募债中，鹏元资信、

新世纪评级、联合资信和中诚信国际信用评级有限责任公司（以下简称“中诚信

国际”）在评级期数和评级金额占比较大。 

图表 6. 我国存量园区公募债委托评级机构主体信用级别分布情况 

委托评级机构 发行期数 
发行金额

（亿元） 

期数占比

（%） 

发行额占比

（%） 

鹏元资信 78 718.10  24.53  24.42  

新世纪评级 66 598.00  20.75  20.34  

联合资信 55 512.00  17.30  17.41  

中诚信国际 54 498.30  16.98  16.95  

大公国际 35 370.00  11.01  12.58  

东方金诚 26 210.50  8.18  7.16  

鹏元资信,东方金诚 2 16.50  0.63  0.56  

                                                        
7 07 张江 CP01 发行时主体信用等级为 AAA-，随着信用等级符号的规范，目前已不存在 AAA-的信用级别。 
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委托评级机构 发行期数 
发行金额

（亿元） 

期数占比

（%） 

发行额占比

（%） 

联合信用 1 10.00  0.31  0.34  

鹏元资信,联合资信 1 7.00  0.31  0.24  

合计 318 2940.40  100.00  100.00  

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理（截至 2016 年 3 月末） 

从园区地区生产总值与所属园区平台企业的主体信用级别分布来看8，随着

主体信用等级的提高，园区地区生产总值的平均值呈现增长态势。但同一主体信

用等级中，地区生产总值的最大值和最小值差异大。AA-级主体信用等级中，GDP

最小值对应的是广元经开区，所属平台企业为广元市园区建设投资有限公司，委

托信用评级机构为东方金诚和鹏元资信；GDP 最大值对应的是安庆经开区，所

属平台企业为安庆经济技术开发区建设投资集团有限公司，委托信用评级机构为

鹏元资信和东方金诚9。AA 级主体信用等级中，GDP 最小值对应的是马鞍山慈

湖高新区，所属平台企业为马鞍山慈湖高新技术产业开发区投资发展有限公司，

委托信用评级机构为鹏元资信；GDP 最大值对应的是贵阳高新区，所属平台企

业为贵阳高科控股集团有限公司，委托信用评级机构为新世纪评级。AA+级主体

信用等级中，GDP 最小值对应的是温州经开区，所属平台企业为温州经济技术

开发区国有资产经营有限公司，委托信用评级机构为鹏元资信；GDP 最大值对

应的是苏州高新区，所属平台企业为苏州高新区经济发展集团总公司，委托信用

评级机构为中诚信国际。从 GDP 最大值和最小值对应的园区情况来看，园区平

台企业的主体信用等级除了受园区本身经济发展情况的影响，还受该园区所属区

域经济发展情况的影响，同时还受不同评级机构之间评级标准差异的影响。 

图表 7.园区 GDP 与园区发债企业主体信用级别分布情况（单位：亿元） 

主体信用级别 最大值 最小值 平均值 

AAA 2001.00 993.02 1497.01 

AA+ 2801.01 187.75 1239.00 

AA 2497.27 58.16 407.64 

AA- 284.04 52.20 134.47 

数据来源：公开资料，新世纪评级整理（截至 2016 年 3 月末） 

注：以上表格数据为 2014 年各园区的地区生产总值数据 

从园区一般公共预算收入与所属园区平台企业的主体信用级别分布来看，随

着主体信用等级的提高，一般公共预算收入的平均值呈现增长态势。但同一主体

信用等级中，一般公共预算收入的最大值和最小值差异大。AA-级主体信用等级

中，一般公共预算收入最小值对应的是安康高新区，所属平台企业为陕西安康高

                                                        
8 现有样本中仅有一家园区平台企业主体信用等级为 A+级，即新疆石河子开发区经济建设总公司，样本量

太小，本分析不再考虑 A+级的级别分布情况。 
9 东方金诚给予该企业的主体信用等级为 AA/稳定。 
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新产业发展投资(集团)有限公司，委托信用评级机构为东方金诚；最大值对应的

是鞍山高新区，所属平台企业为鞍山高新技术产业投资有限公司，委托评级机构

为中诚信国际。AA 级主体信用等级中，一般公共预算收入最小值对应的是长沙

高新区，所属平台企业为长沙高新控股集团总公司，委托信用评级机构为大公国

际。长沙高新区一般公共预算收入处于低水平，主要受财政分成的影响10；最大

值对应的是宜昌高新区，所属平台企业为宜昌高新投资开发有限公司，委托信用

评级机构为新世纪评级。AA+级主体信用等级中，一般公共预算收入最小值对应

的是温州经开区，所属平台企业为温州经济技术开发区国有资产经营有限公司，

委托信用评级机构为鹏元资信；最大值对应的是广州经开区，所属平台企业为广

州经济技术开发区国有资产投资公司，委托信用评级机构为联合资信。 

图表 8.园区一般公共预算收入与园区发债企业主体信用级别分布情况（单位：亿元） 

主体信用级别 最大值 最小值 平均值 

AAA 230.25 120.00 175.13 

AA+ 120.82 9.39 81.92 

AA 271.51 0.74 29.89 

AA- 15.41 1.51 7.73 

数据来源：公开资料，新世纪评级整理（截至 2016 年 3 月末） 

注：以上表格数据为 2014 年各园区的一般公共预算收入数据 

（三）我国园区债信用级别调整情况 

截至 2016 年 3 月末，我国存量园区公募债中共有 8 支债券的主体信用级别

被调升，涉及 5 家发行主体；共有 1 支债券的主体信用级别被调低，涉及 1 家发

行主体。 

主体信用级别被调低的发行主体为新疆石河子开发区经济建设总公司（以下

简称“石经开”）。截至 2015 年末，石经开经审计的合并口径资产总额为 49.92

亿元，所有者权益为 16.78 亿元，资产负债率为 66.39%，待偿债券余额为 4.50

亿元。2012 年 3 月，大公国际给予石经开主体信用等级 AA-，评级展望稳定。

2014 年 9 月，大公国际将其评级展望由稳定调整为负面，调整理由为石经开对

天盛实业的担保使公司面临较大的代偿风险，并在一定程度上影响公司的信用能

力。2015 年 8 月，大公国际将其主体信用等级由 AA-/稳定调整为 A+/稳定，调整

理由为对外担保比率偏高，存在较大的代偿风险；较高的期间费用削弱了公司的

盈利能力。截至目前，大公国际尚未公布对其的 2016 年跟踪评级报告。 

主体信用级别被调高的发行主体分别为遂宁开达投资有限公司（以下简称

“遂川中”）、上海市漕河泾新兴技术开发区发展总公司（以下简称“漕河泾”）、

                                                        
10 长沙高新区与长沙市财政采用固定分成的财政体制，高新区每年财政收入除上解国家及省级部分外，大

部分按固定额度上解市级财政，其大部分财政收入均体现在转移性收入部分。2014 年，长沙高新区转移性

收入为 29.44 亿元。 
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荆州经济技术开发区发展总公司（以下简称“荆州经开”）、锦州经济技术开发区

发展(集团)公司（以下简称“锦州经开”）和扬州经济技术开发区开发总公司（以

下简称“扬州开发”）。调高原因基本为：园区经济财政实力增强、平台地位、政

府支持等外部因素。此外，企业自身经营状况改善也是级别调高的原因之一。 

图表 7. 我国存量园区公募债主体信用级别调高情况 

发行主体 
发行时主体

信用等级 
评级展望 

最新主体

信用等级 
评级展望 

调整 

时间 
所属园区 

委托评级 

机构 

遂川中 AA- 稳定 AA 稳定 2015.11.9 遂宁经开区 鹏元资信 

漕河泾 AA  稳定 AA+ 稳定 2015.6.29 漕河泾开发区 中诚信国际 

荆州经开 AA-  稳定 AA 稳定 2016.4.12 荆州经开区 鹏元资信 

锦州经开 AA-  稳定 AA 稳定 2015.6.29 锦州经开区 鹏元资信 

扬州开发 AA- 稳定 AA 稳定 2015.7.30 扬州经开区 联合资信 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理（截至 2016 年 4 月末） 

 


