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答审稿专家的宝贵意见

第一份意见

审稿意见（1.1）：

作者行文脉络较为清晰，从城投债券的特征、城投主要风险的演进以及投资

机构风控策略三个角度对城投债进行分析，逻辑清晰，分析透彻，数据翔实。进

一步修改建议如下：

1.题目中的“债务”的形式其实包含了标与非标（银行借款、非标、债券等），

文章较多分析了“城投债券”风险，是否在标题中聚焦这一点，请酌。

修改说明：本文以城投信用风险趋势变化和投资机构风控策略为主要研究对

象，考虑信息披露情况和数据的可得性，分析过程中较多使用了债券相关数据。

从研究情况看，城投信用风险的表现形式包括非标、贷款、债券等各类债务

展期、重组、估值波动、违约等，债务风险暴露有从非标、贷款到债券“循序渐

进”的特征。这一稿，紧扣研究对象，对标题进行了修改，在第三部分第二小点、

第四部分等段落对非标风险进行了充实和改写，保留了“债务风险”的表述。

审稿意见（1.2）：

2.文章第一部分的第三小点关于资产特点的论述切入点，目前是从与地方政

府关联度、公益性的角度来论述的，与第二小点的论述较相似，建议可以从城投

资产的流动性特点作为切入点来论述城投企业资产的特点，请酌。

修改说明：在上一稿中，第一部分第二、第三小点分别从主营业务、主要资

产的角度切入，论述城投企业的主要特点。根据专家意见，考虑到资产的形成与

经营高度相关，本文在梳理、补充城投企业资产流动性特点的基础上，将第二、

第三小点作了适当精简和改写，并整合为“（二）主营业务与资产”。

审稿意见（1.3）：

3.建议可以增加一个总结或第三部分修改为政策建议的相关内容，全文以投

资机构风险策略结尾，较突然，请酌。

修改说明：增加“四、结语”，在前文论述基础上，进一步提炼观点，对城

投债务风险发展趋势进行总结和展望，提出金融机构在防范化解金融风险过程中

“提高自身风险管理能力”和“维护市场生态与信心”的双重责任。

第二份意见
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审稿意见（2.1）：

1.题目和内容不是十分吻合。

修改说明：根据论文选题和核心内容，对标题进行了修改。

审稿意见（2.2）：

2.论文中城投公司风险和城投债券风险一直没有严格区分，使得论证缺乏对

象和深度。

本文以城投债务风险趋势变化和投资机构风控策略为主要研究对象。经营、

财务、再融资等城投公司风险共同决影响债务风险的高低，债务风险是公司风险

在金融市场的具体体现。在本文的框架下，城投公司风险是对债务风险状况的分

解和“画像”，服务于债务风险研究。

审稿意见（2.3）：

3.论文应该是从经营、财务和融资的角度对城投债券风险的可能性做出论述，

但第一部分内容过多，重点内容没有展开论述，也没有分别从经营、财务和融资

三方面做出深入的论证和分析；第三部分的对策建议应该是和前面的原因分析紧

密契合在一起的，对策建议一般从公司自身、监管等方面来论证。第三部分和前

面两个部分的逻辑上有些脱节。

修改说明：本文在梳理城投公司典型特征、总结城投“信仰”形成原因的基

础上，结合近期市场分析城投主要风险的趋势变化，并重点提出投资机构风险控

制的策略建议。结合专家意见，在原框架基础上，紧扣论文选题和核心内容，修

改了文章的标题，对第一部分进行了精简和改写，对第三部分进行了充实。

审稿意见（2.4）：

4.论文的写作规范有待提高。

已通读全文并对文本、图表、注释等进行修改完善。

外审评议和作者回复（若有）是文章的过程性材料，隐名后的有价值讨论可公开。如研究中
使用该内容，辛苦您在研究成果上注明引文和出处。

附表 1 地方政府融资平台公司各类定义或认定标准比较

国务院 原银保监会
第三方数据

服务商
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主

要内

容

《关于加强地方政

府融资平台公司管理有

关问题的通知》（国发

[2010]19 号）：“由地方

政府及其部门和机构等

通过财政拨款或注入土

地、股权等资产设立，承

担政府投资项目融资功

能，并拥有独立法人资格

的经济实体”

1.《关于加强 2013 年地

方政府融资平台贷款风险监

管的指导意见》（银监发

[2013]10 号）：“地方政府融

资平台全口径融资统计表”，

实施平台公司名单制管理

2.《银行保险机构进一步做好

地方政府隐性债务风险防范

化解工作的指导意见》（银保

监发[2021]15 号）：根据“财

政部融资平台公司债务及中

长期支出事项监测平台”查询

结果分类管理，核心是确认平

台公司是否承担隐性债务

以中央国债

登记结算有限责

任公司“城投债收

益率曲线”、原银

保监会地方政府

融资平台名单为

基础，结合公司内

部标准、市场信息

进行判断

资料来源：根据相关文件、报道资料作者整理。

附表 2 城投公司主要财务指标情况（行业平均）

资产负债

项目 2022 年年报

总资产 488.73 亿元

所有者权益 197.23 亿元

资本公积 123.23 亿元

资本公积/所有者权益 62.48%

资产负债率 56.33%

存货 153.99 亿元

应收款 78.82 亿元

存货/总资产 38.40%

应收款/总资产 20.26%

盈利能

力、营运效率

营业收入 41.14 亿元

营业外收入 0.39 亿元
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利润总额 3.32 亿元

营业外收入/利润总额 11.61%

毛利率 14.29%

存货周转天数 8 125.48 天

应收账款周转天数 422.89 天

ROA 1.27%

ROE 1.48%

数据来源：Wind，样本数据选取 2022 年末有债券存续、有信息披露的约

3000 家城投公司，作者整理。

附表 3 城投公司非标违约

地

区
2018 2019 2020 2021 2022

合

计

贵

州
5 17 30 15 11 78

云

南
0 7 0 2 1 10

内

蒙古
5 1 0 1 2 9

四

川
5 0 0 1 0 6

河

南
0 1 1 2 1 5

山

西
0 0 1 2 1 4

湖

南
0 0 4 0 0 4

吉 0 1 2 0 0 3
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林

山

东
0 0 1 1 0 2

甘

肃
0 1 0 0 1 2

陕

西
1 0 0 1 0 2

河

北
0 2 0 0 0 2

天

津
0 1 1 0 0 2

广

西
0 0 0 0 1 1

湖

北
0 1 0 0 0 1

辽

宁
1 0 0 0 0 1

合

计
17 32 40 25 18 132

数据来源：企业预警通，作者整理。

附图 1 2022 年城投债地域分布
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数据来源：Wind，作者整理。

附图 2 2020-2022 年 AA+级城投债地域利差（bps)

数据来源：Wind，作者整理。

该附录是所刊论文的组成部分，如研究中使用该内容，辛苦您在研究成果上

注明引文和出处。


