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2017 年以来辽宁省发债城投企业主体评级下调梳理 

公共融资部 刘明球 

摘要：受辽宁省经济数据“挤水分”及东北经济下行压力影响，2016 年辽宁省

下辖区县多数财力下降，发债城投企业的信用品质受到较大负面影响。2017 年

以来辽宁省发债城投企业主体评级下调达 8 家，占全国发债城投企业主体下调的

半数。通过对 2017 年以来辽宁省发债城投企业主体评级下调梳理，得出下调原

因主要归结为地区经济指标和财政收入下滑、企业经营及财务指标表现差、存在

或有债务三大方面。 

一、发债城投企业主体评级下调概况 

2017 年以来截至 12 月 18 日，辽宁省发债城投企业主体被下调（包括主体

及展望下调）的达 8 家，占全国发债城投企业主体被下调的 16 家的一半，数量

及占比均较上年上升。受 2016 年辽宁省经济数据“挤水分”及东北经济下行压力

影响，辽宁省下辖区县多数财力下降，发债城投企业信用品质受较大负面影响。 

从发债城投企业的行政级别看，2017 年辽宁省 8 家发债城投企业主体评级

被下调的有 6 家行政级别为县及县级市，占比 75%；2 家为地级市，占比 25%。

城投企业业务主要为城市基础设施建设与土地开发整理等公益性业务，业务经营

与偿债能力与当地经济财力高度相关，发债城投企业行政级别越低，受制于低级

别的政府财力调节弹性有限，越易受当地经济财力下降影响。 

从发债城投企业主体被下调的程度看，2017 年辽宁省 8 家发债城投企业主

体评级被下调的有 5 家主体下调 1 个子级，且评级展望从负面调为稳定；2 家主

体级别直接下调 1 个子级，评级展望仍维持稳定；1 家主体未下调子级，仅评级

展望从稳定调为负面。评级公司对发债城投企业主体评级下调较为谨慎，倾向于

先调整评级展望至负面，再下调主体评级。此前已经遇到过展望下调或评级下调

的发债城投企业，评级公司再次调低主体信用等级时会直接或者继续下调评级。 

二、发债城投企业主体评级下调原因 

从发债城投企业主体被下调原因看，主要可以归结为地区经济指标和财政收

入下滑、企业经营及财务指标表现差、存在或有债务等三大方面。 

（1）地区经济指标和财政收入下滑。2017 年 8 家主体被下调的辽宁省发债

城投企业所在区域的经济指标均下降，一般公共预算收入除凤城园开建投所在的

凤城市实现增长外，其余均有所下滑。其中，新民路鑫市政所在的新民市和铁岭
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新城投控所在的铁岭市 2016 年地区生产总值分别较上年大幅下降 48.57%和

24.42%，北票城投所在的北票市 2016 年地区生产总值亦较上年下降了 12.4%；

黑山通和所在的黑山县和北票城投所在的北票市 2016 年一般公共预算收入分别

较上年大幅下滑 28.3%和 27.5%。所在地经济指标下滑、政府财政实力下降，外

部经营环境的恶化对辽宁省发债城投企业信用品质造成负面影响大，成为 2017

年辽宁省发债城投企业主体下调的首要原因。 

图表1.  2017 年辽宁省主体下调的发债城投企业所在区域 2016 年地区生产总值、一般

公共预算收入及同比增速1 （单位：亿元、%） 

 
数据来源：各主体下调的发债城投企业评级报告及公开资料，新世纪评级整理 

（2）企业经营及财务指标表现差。主营业务收入下滑、盈利能力减弱、负

债规模扩大、债务压力重、资金支出压力以及流动性紧张亦是发债城投企业主体

级别被下调的重要原因。其中，凤城园开建投供热业务在 2016 年未实现盈利，

在建项目较少且无拟建项目，未来基础设施建设业务收入的实现存在一定的不确

定性。南湖科技开发在跟踪期内未实现工程代建收入。黑山通和在建项目较少且

无拟建项目，未来基础设施建设业务收入的实现存在一定的不确定性。凤城园开

建投、辽阳城市资本、南湖科技开发和铁岭新城投控 2016 年净利润同比均大幅

下降 30%以上，南湖科技开发和铁岭新城投控甚至分别净亏损 11.3 亿元和 2.4 亿

元，此四家城投企业盈利能力明显减弱。南湖科技开发、辽阳城市资本债务负担

持续较大，2016 年末分别为 121.48 亿元和 82.53 亿元，铁岭新城投控短期债务

偿付压力加大。2016 年新民路鑫市政和铁岭新城投控经营活动现金净流出，表

现较差。 

 

 

                                                             
1  部分市县地区生产总值及一般公共预算收入同比增速＝（本年数据/上年数据-1）*100%。辽阳市及铁

岭市一般公共预算收入为市本级数据。 
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图表2.  2017 年辽宁省主体下调的发债城投企业 2016 年营业收入、净利润及同比增速

（单位：亿元、%） 

 
数据来源：各主体下调的发债城投企业评级报告，新世纪评级整理 

（3）存在或有债务。发债城投企业对外担保造成或有债务风险，被担保企

业发生信用风险事件导致其面临较大的代偿风险。如开原城投对沈阳金吉号物

资有限公司（以下简称“金吉号物资”）的借款提供担保，由于金吉号物资未按

期支付其借款本息，开原城投被法院裁定其以抵押的土地使用权在最高额抵押

范围内承担连带赔偿责任，开原城投发生代偿 3708 万元计入预计负债。 

图表3.  2017 年以来辽宁省发债城投企业主体评级下调汇总表 

  
 

 

黑山通

和资产

经营有

限公司 

黑山

通和 

县及

县级

市 

东方

金诚 

2017-

06-22 
A+/稳定

2016-

06-22
AA-/稳定

黑山县经济增速及一般公共预算收入明显下

滑，经济和财政实力一般。公司在建项目较少

且无拟建项目，未来基础设施建设业务收入的

实现存在一定的不确定性；流动资产中变现能

力较弱的存货和其他应收款占比较高，资产流

动性较差；营业收入及利润总额有所下降，利

润对财政补贴仍依赖很大，盈利能力较弱。

新民路

鑫市政

工程有

限公司 

新民

路鑫

市政 

县及

县级

市 

鹏元

资信 

2017-

06-24 
AA-/稳定

2016-

11-15
AA/负面

新民市经济总量大幅下降，公共财政收入继续

下滑。公司大部分安置房项目通过对外销售实

现收益，未来存在一定销售风险；经营活动现

金持续净流出；负债规模持续攀升，未来存在

一定偿债压力。 
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沈阳南

湖科技

开发集

团公司 

南湖

科技

开发 

县及

县级

市 

中诚

信国

际 

2017-

06-26 
AA-/稳定

2016-

09-27
AA/负面

浑南区经济财政实力持续下滑。公司净利润巨

幅亏损；总债务和利息支出规模较大，债务压

力大；受限资产规模大，再融资能力受限。

开原市

城乡建

设投资

有限公

司 

开原

城投 

县及

县级

市 

大公

国际 

2017-

06-27 
AA-/稳定

2016-

08-29
AA/负面

2016年，开原市经济指标同比有所下滑，仍面

临较大经济下行压力，公司外部经营环境仍未

改善。受税收和政府性基金收入下降影响，开

原市财政本年收入继续下降。公司资产中存货

占比仍很高，且大部分为林权和林地使用权，

变现能力较差，对公司的资产质量产生一定影

响；公司部分担保企业出现违约，公司产生代

偿。 

凤城市

现代产

业园区

开发建

设投资

有限公

司 

凤城

园开

建投 

县及

县级

市 

中诚

信国

际 

2017-

06-28 
AA-/稳定

2016-

09-26
AA/负面

凤城市经济指标大幅下滑。公司盈利能力大幅

下滑；供热业务仍未盈利；资产负债率上升。

北票市

建设投

资有限

公司 

北票

建投 

县及

县级

市 

上海

新世

纪 

2017-

06-29 
A+/稳定

2016-

12-26
AA-/负面

北票市经济下滑，财政收入大幅缩减。公司呈

经营性亏损状态，主要依赖财政支持维持盈

利；应收政府及下属单位款项规模较大；已形

成一定规模的对外担保，存在或有负债风险。

辽阳城

市资本

经营有

限公司 

辽阳

城市

资本 

地级

市 

上海

新世

纪 

2017-

06-29 
AA/负面

2016-

06-22
AA/稳定

辽阳市经济总量和地方财力下滑明显，全市债

务规模较大，债务负担重。公司收入规模大幅

下滑，经营业绩下滑明显；负债经营程度有所

上升，债务规模持续较大；土地开发整理及基

建项目仍处于集中投入期，随着前期借入的款

项步入偿付期，即期偿付压力不断加大。 

铁岭新

城投资

控股股

份有限

公司 

铁岭

新城

投控 

地级

市 

联合

信用 

2017-

07-24 
A+/稳定

2016-

06-27
AA-/稳定

2016年铁岭市经济不景气，一般预算收入降幅

较大，铁岭房地产市场景气度较差，导致公司

全年仍无土地开发收入。2016年公司盈利能力

仍很弱，净利润持续亏损；公司债务规模增长

较快，债务负担进一步加重，其中短期债务增

加较多，短期债务偿付压力加大；公司所有者

权益稳定性偏弱，经营活动现金流状况较差。

资料来源：Wind，新世纪评级整理 


