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参考内容：《中诚信国际债券市场行业分类标

准》（2020 版）（阅读全文） 

 

园区基投发行主体以及债券市场表现 
2021年园区基投主体数量、园区基投债存续规模、发行规模及净融

资规模增幅均高于基投整体增幅；但园区基投主体级别较全部存续

基投主体资质更为下沉，同等级别情况下其加权平均发行利差更高，

同时基投资产负债率、应收类款项占比及短期债务占比亦高于基投

整体，需关注未来其流动性压力 

要点 

 按照功能划分，我国现有的园区可以划分为五大类，隶属于不

同的机构管理，如国务院主管的国家级园区、科技部主管的国

家级高新区、商务部主管的国家级经开区、海关总署主管的以

保税区为核心的海关特殊监管区，以及省级政府主管的各类省

级开发区。园区基投系基投中较为特殊的一类，主要功能为承

担园区内的开发以及建设任务，此类业务和一般基投类似，但

由于园区的特殊性，有些园区基投还承担部分经营性业务，如

厂房、写字楼的租赁和运营、园区物业服务，或园区企业的金

融服务等业务等，具体职能随园区开发的成熟度有较大关联

度。随着园区设立的加快，我国园区基投已经成为当前基投种

类中非常重要的部分，其发行主体和债券市场的表现也备受市

场关注。 

 2021 年，园区及片区开发运营类基础设施投融资企业园区基

投（全文简称“园区基投”）数量有所增加，在全部存续基础

设施投融资企业（全文简称“基投”）中数量占比小幅提升，

且 AA 级园区基投数量占比增幅最大，其主体级别较全部存续

基投主体资质更为下沉；存续园区基投债规模占存续基投债比

重进一步提升，园区基投债券进入偿付高峰期，2022~2024 年

仍将是到期（含回售）高峰期；园区基投债券发行规模增速与

基投整体发行规模增速持平，但园区基投债券净融资规模增速

高于基投整体；同等级别情况下园区基投加权平均发行利差仍

高于非园区基投，且此差异在高等级发行主体中更为显著。 

 2020 年以来，园区基投盈利能力及主营业务回款情况均有所

改善，但利润总额对政府补贴依赖度维持高位；园区基投资产

规模和资产负债率持续扩张，应收类款项占比有所下降，但仍

高于基投整体，园区基投债务短期化趋势快于基投整体；园区

基投 EBITDA 利息保障倍数（中位数）高于基投整体，货币资

金/短期债务小于基投整体，短期流动性压力高于非园区基投。 
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园区是改革开放以后的特殊产物，在对外开放以及地方经济增长方面发挥重要作用。根据商务部数据，

2020 年，全国 217 家国家级经开区实现地区生产总值 11.6 万亿元和财政收入 2.1 万亿元，分别占同期全国

的 11.5%和 11.7%。按照功能划分，我国现有的园区可以划分为五大类，隶属于不同的机构管理，如国务院

主管的国家级园区、科技部主管的国家级高新区、商务部主管的国家级经开区、海关总署主管的以保税区为

核心的海关特殊监管区，以及省级政府主管的各类省级开发区。 

园区基投系基投中较为特殊的一类，主要功能为承担园区内的开发以及建设任务，此类业务和一般基投

类似，但由于园区的特殊性，有些园区基投还承担部分经营性业务，如厂房、写字楼的租赁和运营、园区物

业服务，或园区企业的金融服务等业务等，具体职能随园区开发的成熟度有较大关联度。随着园区设立的加

快，我国园区基投已经成为当前基投种类中非常重要的部分，其发行主体和债券市场的表现也备受市场关注。 

一、2021 年园区基投发行主体以及债券市场表现 

2021 年园区基投数量有所增加，在全部存续基投中数量占比小幅提升，且 AA 级园区基投数量占

比增幅最大，其主体级别较全部存续基投主体资质更为下沉；存续园区基投债规模占存续基投债比

重进一步提升，园区基投债券进入偿付高峰期，2022~2024 年仍将是到期（含回售）高峰期；园区

基投债券发行规模增速与基投整体发行规模增速持平，但园区基投债券净融资规模增速高于基投整

体 

（一）2021 年园区基投数量有所增加，在全部存续基投中数量占比小幅提升，且 AA 级园区基投

数量占比增幅最大，园区基投主体级别较全部存续基投主体资质更为下沉 

截至 2021 年末，有存续债券且符合《中诚信国际债券市场行业分类标准》（2020 版）的基础设施投融

资企业共计 2,070 家，其中园区基投共计 641 家、占比 30.97%，数量和占比较 2020 年均小幅上升，具体包

括国家级经开区开发运营企业 171 家、国家级高新区开发运营企业 101 家、国家级新区开发运营企业 40 家、

国家级保税区开发运营企业 8 家、省级及以下园区（含省级经开区、省级高新区等）167 家及片区开发运营

企业 154 家，其中片区开发、省级及以下开发区开发、国家级高新区开发、国家级经开区开发运营企业新增

数量较多，均在 10 家以上。 

2021 年园区基投的区域分布格局无明显变化，园区基投仍集中在江浙、川渝、山东及部分中西部省份，

其中江苏省以 175 家的园区基投数量独占鳌头，其后的浙江、湖南、重庆、山东、四川分别为 73 家、57 家、

45 家、39 家、34 家，其余省（市、自治区）存续园区基投数量在 30 家以下。 

新增园区基投方面，2021 年，江苏、浙江、山东和湖南等省（市、自治区）新增园区基投数量较多，

均在 5 家以上。存续园区基投占基投比重较高的省份包括陕西、上海等，占比超过 50%，天津、重庆、江苏、

湖南、北京园区基投占基投比重在 40%到 50%之间。 
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图 1：截至 2021 年末基础设施投融资企业二级行业分布 图 2：截至 2021 年末园区及片区开发运营企业三级行业分布 

  
数据口径：样本为截至 2021 年末有存续债券的基投 
数据来源：中诚信国际区域风险数据库 

数据口径：样本为截至 2021 年末有存续债券的基投 
数据来源：中诚信国际区域风险数据库 

图 3：基投行业企业实际控制人行政级别分布（占比） 图 4：园区及片区开发运营企业实际控制人区域分布（家数） 

  
数据来源：中诚信国际区域风险数据库 数据来源：中诚信国际区域风险数据库 

主体信用资质方面，截至 2021 年末，存续基投中 AAA、AA+、AA、AA-占比分别为 10.14%、26.33%、

55.75%和 7.15%，其中 AAA、AA+主体数量占比较 2020 年有所增加，AA 及 AA-主体数量占比有所下降。

同期末，存续园区基投中 AAA、AA+、AA、AA-占比分别为 7.64%、22.62%、66.30%和 2.96%，其中 AA 主

体数量占比增幅最大，符合当前省级开发区及以下占比较高的特征。整体来看园区基投主体资质较全部存续

基投更为下沉。 

图 5：截至 2021 年末存续基投主体级别分布 图 6：截至 2021 年末存续园区基投主体级别分布 

  
数据来源：中诚信国际区域风险数据库 数据来源：中诚信国际区域风险数据库 

（二）2021 年存续园区基投债规模占存续基投债比重进一步提升，基投债和园区基投债进入偿付

高峰期，2022~2024 年仍将是园区基投债到期（含回售）高峰期 
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截至 2021 年末，存续基投债券规模为 11.34 万亿元，其中园区基投债券余额 3.22 万亿元，与 2020 年末

相比，存续基投债和园区基投债规模均有所上升，且存续园区基投债规模占存续基投债比重进一步提升。 

区域分布方面，江苏园区基投债券余额均远超其余地市；其次是浙江、湖南、重庆、山东，存续园区基

投债券余额在 2,000 亿元到 3,500 亿元之间，存续园区基投债券规模前五大省市较 2020 年无变化，但是合计

占比提升至 65.82%，较 2020 年提升 1.31 个百分点，存续园区基投债券的集中度进一步提升；四川、湖北、

上海、陕西和河南等五省市存续园区基投债券余额在 1,000 亿元到 1,500 亿元之间，天津、安徽、广东等 12

个省（市、自治区）存续园区基投债券余额在 100 亿元到 1,000 亿元之间，其他省（市、自治区）存续基投

债券余额较少。 

到期压力方面，2021 年以来，基投整体和园区基投债券迎来偿债高峰期，2021 年基投整体和园区基投

债券偿还量分别为 3.10 万亿元和 0.85 万亿元，较 2020 年增长分别增长 42.82%和 41.74%，2022~2024 年仍

将是基投整体和园区基投债券到期（含回售）高峰期。分主体看，基投债券到期（含回售）压力依次分布在

AA+、AAA 和 AA 级别基投主体，AA 级基投主体到期（含回售）压力相对较小，而园区基投债券未来到期

（含回售）压力依次分布在 AA+、AA 和 AAA 级别园区主体，AA 级基投主体到期（含回售）压力相对较大。 

图 7：2019~2021 年末存续基投和园区基投债券规模（万亿元） 图 8：截至 2021 年末存续基投债券规模二级行业分布（万亿元） 

  
数据来源：中诚信国际区域风险数据库 数据来源：中诚信国际区域风险数据库 

图 9：截至 2021 年末存续园区基投债券区域分布（亿元） 图 10：2019~2021 年基投及园区基投债券偿还量情况布（亿元） 

  
数据来源：中诚信国际区域风险数据库 数据来源：中诚信国际区域风险数据库 
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图 11：截至 2021 年末基投及园区基投存续债券到期（含回售）分布

（亿元） 

图 12：截至 2021 年末基投及园区基投存续债券到期（含回售）分

布（亿元） 

  
注：带回售条款的债券统计到 2021 年及以后的第一个回售年 
数据来源：中诚信国际区域风险数据库 

数据来源：中诚信国际区域风险数据库 

（三）2021 年园区基投债券发行规模增速与基投整体发行规模增速持平，但园区基投债券净融资

规模增速高于基投整体；同等主体级别情况下园区基投加权平均发行利差高于非园区基投，且此差

异在高等级发行主体中仍更为显著 

2021 年基投债券全年发行规模 4.92 万亿元，同比增长 25.73%；其中园区基投债券发行规模 1.41 万亿元，

占全部基投债券发行规模的比重为 28.58%，发行规模同比增长 27.79%，园区基投债券发行规模增速与基投

整体发行规模增速持平。 

区域分布方面，2021 年园区基投债券发行规模最大的是江苏，发行规模为 5,556.74 亿元，较 2020 年发

行规模增长 36.23%，占同期江苏全部基投债券发行规模的 42.43%；浙江、重庆、山东、上海、四川和湖南

等 6 个省（市）2021 年园区基投债券发行规模超过 500 亿元，其中重庆和上海园区基投债券发行规模占全

部基投债券发行规模的比重较高，分别为 40.64%和 66.63%，浙江、山东、四川、湖南园区基投债券发行规

模占比在 20%~30%；2021 年园区基投债券发行规模在 100~500 亿元的有湖北、河南、福建、新疆等 11 个

省（市、自治区）；其他省（市、自治区）2021 年园区基投债券发行规模较小。整体来看，园区基投债券发

行更多集中在发债活跃的江浙、川渝、天津、山东以及湖南、湖北等区域。 

净融资方面，2021年基投债券和园区基投债券净融资规模分别为 18,189.70亿元和 5,573.71亿元，较 2020

年分别同比增长 4.42%和 11.13%，增速大幅放缓，且园区基投债券净融资规模同比扩张更快。从区域分布来

看，江苏基投债和园区基投债 2021 年净融资规模最高，分别为 4,484.17 亿元和 1,934.87 亿元，次之为浙江

省，规模分别为 3,087.24 亿元和 961.48 亿元，二者合计占全国基投债和园区基投债 2021 年净融资规模的

41.62%和 51.96%；与之相对的是，天津、云南、内蒙古等 9 个省（市、自治区）2021 年基投债表现为净偿

还，其中天津基投债和园区基投债 2021 年净偿还规模最高，分别为 597.94 亿元和 306.34 亿元，区域内基投

和园区基投面临较大的借新还旧和偿债压力。 

发行利差方面，2021 年园区基投发行利差变化趋势与基投整体发行利差变化趋势一致，均呈现振荡态
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势，园区基投发行利差仍持续高于基投整体发行利差，此差异在 AA+和 AAA 级发行主体中更为显著。 

图 13：2019~2021 年基投及园区基投债券发行规模（亿元） 图 14：2021 年基投及园区基投债券发行区域分布（亿元） 

  
数据来源：中诚信国际区域风险数据库 数据来源：中诚信国际区域风险数据库 

图 15：2019~2021 年基投及园区基投债券净融资规模（亿元） 图 16：2021 年基投及园区基投债券净融资区域分布（亿元） 

  
数据来源：中诚信国际区域风险数据库 数据来源：中诚信国际区域风险数据库 

图 17：2021 年基投及园区基投债券平均发行利差变化（BP） 图 18：2021 年 AA 基投及园区基投债券平均发行利差变化（BP） 

  

数据来源：中诚信国际区域风险数据库 数据来源：中诚信国际区域风险数据库 
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图 19：2021 年 AA+基投及园区基投债券平均发行利差变化（BP） 图 20：2021 年 AAA 基投及园区基投债券平均发行利差变化（BP） 

  
数据来源：中诚信国际区域风险数据库 数据来源：中诚信国际区域风险数据库 

二、园区基投主体的财务表现 

2020 年以来，园区基投盈利能力及主营业务回款情况均有所改善，但利润总额对政府补贴依赖度

维持高位；园区基投资产规模和资产负债率持续扩张，应收类款项占比有所下降，但仍高于基投整

体，园区基投债务短期化趋势快于基投整体；园区基投 EBITDA 利息保障倍数（中位数）高于基

投整体，货币资金/短期债务小于基投整体，短期流动性压力高于非园区基投 

盈利能力方面，2020 年园区基投营收中位数持续上移，营收能力持续改善，但略低于基投营收中位数，

且同期 EBITDA 利润率未随营收中位数上移而改善；利润总额方面，2020 年园区基投利润总额中来自政府

的比重为 51.21%，园区基投利润总额对政府补贴的依赖度维持高位；获现能力方面，2020 年园区基投收现

比中位数较 2019 年进一步上升，主营业务回款情况有所改善，同时 2021 年 1~9 月，园区基投收现比中位数

仍高于 2020 年同期。 
图 21：2018~2020 年及 2021 年 1~9 月园区基投营业总收入（亿元）

（中位数） 
图 22：2018~2020 年园区基投 EBITDA 利润率（中位数） 

  
数据来源：choice，中诚信国际整理 数据来源：choice，中诚信国际整理 

  

  

  

  



                                                                              中诚信国际特别评论 

园区及片区开发运营行业特别评论 8 

图 23：2018~2020 年及 2021 年 1~9 月园区基投收现比（中位数） 图 24：2018~2020 年园区基投政府补助/利润总额（中位数） 

  
数据来源：choice，中诚信国际整理 数据来源：choice，中诚信国际整理 

资本结构方面，2020 年以来基投和园区基投总资产规模持续扩张，园区基投总资产规模均值低于整体

基投，但园区基投资产负债率中位数高于整体基投产负债率中位数 1~2 个百分点，债务负担相对较重；2020

年以来园区基投资产中应收类款项占比有所下降，但仍高于基投整体，资金被占用程度更严重。债务方面，

2020 以来，基投和园区基投债务均呈现持续扩张趋势，园区基投债务中位数略低于基投整体，但园区基投

债务中位数上移速度高于基投整体；短期债务占比方面，基投和园区基投短期债务占比进一步攀升，园区基

投短期债务中位数持续高于基投整体短期债务中位数 3~4 个百分点，园区基投债务短期化趋势较基投更明

显。 
图 25：2018~2021 年 9 月末基投和园区基投资产总额及资产负债率情

况（亿元） 

图 26：2018~2021 年 9 月末基投和园区基投应收类款项占比（中位

数） 

  
注：2021 年 9 月末部分企业总资产数据缺失，以 2020 年末总资产数据代替 
数据来源：choice，中诚信国际整理 数据来源：choice，中诚信国际整理 

图 27：2018~2021 年 9 月末基投和园区基投总债务情况（中位数）（亿

元） 
图 28：2018~2020 年末基投和园区基投短期债务占比（中位数） 
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数据来源：choice，中诚信国际整理 数据来源：choice，中诚信国际整理 

现金流及偿债能力方面，2020 年得益于资本市场融资环境相对宽松，基投和园区基投筹资活动现金流

净流入规模均大幅上升；基投和园区基投经营活动净现金流对债务本息覆盖能力较 2019 年有所减弱，且园

区基投经营活动净现金流对债务本息覆盖能力行业中位数低于基投整体；基投和园区基投 EBITDA 对债务

本金的保障能力较低，但 EBITDA 对利息支出的覆盖倍数中位数均达到 1 倍以上，且园区基投 EBITDA 利

息保障倍数（中位数）高于基投整体。短期流动性方面，随着短期债务占比攀升，2020 年基投和园区基投

的短期偿债水平进一步下滑，园区基投的货币资金/短期债务小于基投整体，短期流动性压力高于非园区基

投。 

图 29：2018~2020 年末基投和园区基投偿债能力指标（中位数） 图 30：2018~2020 年末基投和园区基投偿债能力指标（中位数） 

  
数据来源：choice，中诚信国际整理 数据来源：choice，中诚信国际整理 

图 31：2018~2021 年 9 月末基投和园区基投偿债能力指标（中位数） 
图 32：2018~2021 年 9 月末基投和园区基投筹资活动净现金流（亿

元）（均值） 

  
数据来源：choice，中诚信国际整理 数据来源：choice，中诚信国际整理 

三、结论 

园区基投系基投中较为特殊的一类，随着园区设立的加快，我国园区基投已经成为当前基投种类中非常

重要的部分，其发行主体和债券市场的表现也备受市场关注。本文分析了 2021 年园区基投发行主体以及债

券市场表现，园区基投主体的财务表现，并着重和一般基投进行了对比，主要结论如下： 

2021 年园区基投数量有所增加，在全部基投中数量占比小幅提升，但其中 AA 级园区基投数量占比增
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幅最大，其主体级别较全部存续基投主体资质更为下沉。2021 年以来，基投整体和园区基投债券已进入偿

付高峰期，2022~2024 年仍将是基投及园区基投到期（含回售）高峰期，基投整体到期压力更多分布在 AA+

及 AAA 主体，而园区基投到期压力更多分布在 AA 及 AA+主体。发行方面，2021 年，基投债和园区基投债

发行规模均保持增长，但净融资规模增速放缓明显，且净融资规模出现分化，江苏、浙江净融资规模扩张，

天津则呈净偿还状态；发行成本方面，2021 年园区基投发行利差变化趋势与基投整体发行利差变化趋势一

致，均呈现振荡态势，园区基投发行利差仍持续高于基投整体发行利差，此差异在 AA+和 AAA 级发行主体

中更为显著。 

财务表现上，2020 年以来，园区基投盈利能力持续改善且及主营业务回款情况尚可均有所改善，但利

润总额对政府补贴依赖度维持高位；园区基投资产规模和资产负债率持续扩张，应收类款项占比有所下降，

但仍高于基投整体，园区基投债务短期化趋势快于基投整体；近年来园区基投资产负债率和应收类款项占比

持续高于基投整体，资金被占用程度甚于非园区基投，且园区基投债务短期化趋势快于基投整体，园区基投

EBITDA 利息保障倍数（中位数）高于基投整体，整体上园区基投的货币资金/短期债务小于基投整体，短

期流动性压力高于非园区基投。 
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