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首只公开市场城投债提前兑付案例可推广性不大 

公共融资部  周晓庆 

2017 年 1 月 23 日，伊金霍洛旗宏泰城市建设投资有限责任公司（简称“伊

旗城投”或“公司”）对外发布公告称，公司“12 伊旗城投债”提前偿还的议

案获得债券持有人会议通过。2017 年 2 月 7 日，“12 伊旗城投债”成功完成提

前兑付，成为我国首只公开市场城投债提前兑付的案例。 

一、城投债提前兑付的政策背景 

近年来，地方政府融资平台举债融资规模大幅增长，且多头举债现象频繁发

生，导致地方政府债务风险不断积聚。为加强对地方政府债务的监管，自 2014

年的 43 号文出台以来，我国政府陆续公布了一系列地方政府债务管理相关政策

文件。考虑到政府债务的资金安排及偿还进度，我国政府鼓励非政府债券形式的

存量政府债务1进行置换（见图表 1）。 

图表 1.  提及地方政府存量债务置换的主要政策文件 

发布部门 发布时间 名称 文号 涉及地方政府存量债务置换的主要内容 

国务院 2014.09.21 

国务院关于加强地

方政府性债务管理

的意见 

国发〔2014〕

43 号 

对甄别后纳入预算管理的地方政府存量债务，各地

区可申请发行地方政府债券置换，以降低利息负

担，优化期限结构，腾出更多资金用于重点项目建

设。 

财政部 2015.12.21 

关于对地方政府债

务实行限额管理的

实施意见 

财预〔2015〕

225 号 

地方政府存量债务中通过银行贷款等非政府债券

方式举借部分，通过三年左右的过渡期，由省级财

政部门在限额内安排发行地方政府债券置换。 

国务院办

公厅 
2016.11.14 

地方政府性债务风

险应急处置预案 

国 办 函

〔2016〕88

号 

非政府债券形式的存量政府债务有两种处置方式，

如果债权人同意在规定期限内置换为政府债券的，

地方政府不得拒绝相关偿还义务转移，并应承担全

部偿还责任，地方政府应当通过预算安排、资产处

置等方式积极筹措资金，偿还到期政府债务本息；

如果债权人不同意在规定期限内置换为政府债券

的，仍由原债务人依法承担偿债责任，对应的地方

政府债务限额由中央统一收回，地方政府作为出资

人，在出资范围内承担有限责任。 

财政部 2016.11.3 
地方政府性债务风

险分类处置指南 

财预〔2016〕

152 号 

作为国办函〔2016〕88 号的配套文件，对存量政

府债务中的企业债券类债务的债务范围、责任界定

和责任履行等进行细化。 

资料来源：国务院和财政部等网站，新世纪评级整理 

                                                             
1 指的是清理甄别认定的 2014 年末地方政府性债务，不包括存量或有债务。 
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43 号文提出对地方政府性债务进行甄别并提出地方政府债券置换的概念

后，2015 年起地方政府债务置换正式启动。不过前期地方政府置换债务多为银

行贷款、非标、私募类型融资等，公开市场城投债作为我国地方政府融资平台的

主要融资形式之一，受限于涉及机构众多、影响范围甚广等因素，2017 年以前

并未发生置换。随着债务置换的三年期限将近，同时 88 号文明确提出若不同意

在规定期限内置换非政府债券形式的存量政府债务，则由原债务人依法承担偿债

责任，对应的债务限额由中央统一收回，发行人（即地方政府融资平台）、投资

人和地方政府推动城投债置换的动力增大，预计公开市场城投债拟提前兑付事件

数量将有增长。 

二、首只公开市场城投债提前兑付的原因 

在地方政府存量债务置换的大背景下，2016 年以来，城投债拟提前偿付的

案例屡有发生，但至今仅有 12 伊旗城投债成功提前兑付。 

图表 2.  2016年以来拟提前兑付的城投债基本信息（单位：亿元、%） 

债券简称 发行人 余额 拟提前兑付方案 
票面

利率 

中证估价

收益率 

主体/债项

级别 
结果 

14 海南交投

MTN001 

海南省交通投资

控股有限公司 
10.00 

提前兑付尚未到期的

债券本金及相应利息 
7.05 5.12 AA+/AA+ 

因债券持有人反对，取消召开提

前偿付的债券持有人会议 

14宣化北山债 

河北宣化北山工

业园投资有限责

任公司 

6.00 
提前兑付尚未到期的

债券本金及相应利息 
8.60 5.70 AA-/AA+ 

因债券持有人反对，取消召开提

前偿付的债券持有人会议 

13盘锦高新债 

盘锦石油高新技

术产业园开发建

设有限责任公司 

9.00 无明确提前兑付方案 6.95 5.13 AA/AA 
因债务置换方案尚不成熟，取消

召开债券持有人会议 

13 临海债 
临海市基础设施

投资有限公司 
9.60 

于 2017年 12月 31日

前确定提前还本付息

日，按照面值偿还剩

余本金和相应利息 

6.30 4.44 AA/AA+ 
因债券持有人反对，取消召开提

前偿付的债券持有人会议 

12伊旗城投债 伊旗城投 9.60 

于 2017年 2月 7日一

次性提前兑付剩余本

金及应计利息 

8.35 9.472 A+/A+ 获得债券持有人会议通过 

资料来源：Wind 资讯，新世纪评级整理（截至 2017 年 2 月 7 日） 

从上述债券披露情况分析，12 伊旗城投债提前兑付成功的原因主要系发行

人伊旗城投自身信用资质较差，按面值提前兑付的方案符合债券持有人利益。伊

旗城投是内蒙古自治区鄂尔多斯市下辖旗伊金霍洛旗的城投平台，根据其发布的

公告称，自身主要从事市政项目的建设运营，同时有少量安居房和商品房业务，

经营和财务状况对当地财政依赖较大，曾出现过贷款欠息事项，近期经营业绩下

滑严重。根据鹏元资信评估有限公司 2016 年 5 月 9 日发布的跟踪评级结果，12

伊旗城投债信用等级下调为 A+，发行人主体信用等级下调至 A+，评级展望调整

为负面。从公布的赎回条款看，12 伊旗城投债同之前几只债券基本上采取了按

                                                             
2 因该项债券提前兑付，中证估值最新更新数据为 2017 年 1 月 26 日。 
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面值兑付的方案，不同之处在于，由于发行人信用资质差，12 伊旗城投债的市

场价格低于债券面值，2017 年 1 月中证估价收益率均在 9%以上，高于其票面利

率。12 伊旗城投债提前兑付方案使得一方面发行人可降低未来的债券偿付压力，

另一方面，债券持有人也降低了到期兑付风险、保障了其权益。因此，12 伊旗

城投债提前偿还方案经债券持有人会议 100%通过，并已顺利完成提前兑付，成

为公开市场首例。 

三、首只公开市场城投债提前兑付案例可推广性不大 

12 伊旗城投债提前兑付的成功落地对后续公开市场城投债提供了示范，但

借鉴性有限，难以大范围推广。究其原因，12 伊旗城投债成功提前兑付主要原

因在于发行人的信用资质较差，按面值赎回保障了债券持有人利益。由于城投债

的政府隐性担保效应，目前公开市场上发行且存在置换可能（需在 2015 年之前

发行，2017 年底之后到期并被纳入存量政府债务）的城投债中估值高于票面利

率的寥寥无几。根据 wind 口径统计，2017 年 2 月 7 日的中证估价收益率大于票

面利率的仅 30 只城投债，涉及债券余额 270.32 亿元，而同期发行时间符合置换

要求（在 2015 年之前发行，2017 年底之后到期）的城投债券数量多达 3000 多

只，涉及债券余额超过 3.6 万亿元3。绝大部分的公开市场城投债按面值赎回明显

会损害到债券持有人的利益，遭到债券持有人的反对，这点从 2016 年之前几例

未能成功提前兑付的城投债可知。 

新世纪评级认为，当前影响公开市场城投债能否提前兑付的因素主要集中在

债券的兑付价格、地方政府及发行人的提前兑付意愿和其信用资质。对于发行人

信用资质较差的城投债，可以参照 12 伊旗城投债的案例，能保证参与各方的利

益。但公开市场上绝大部分的城投债市价高于面值，债券持有人倾向于按市价赎

回，而发行人则倾向于按面值赎回，该类城投债难以参考 12 伊旗城投债的案例

进行提前兑付，仍需要地方政府、发行人和债券持有人就兑付价格方案进行事前

大量的协调与博弈，推动难度明显较大。 

                                                             
3 Wind 口径统计不乏有大量实际未列入地方政府存量债务的债券，统计方式较为粗略。 


