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“最近怎么样啊？有没有哪里不舒服？”崔建新
和“红岩医疗队”医护人员再次来到退役老兵林玮
家，与老人耐心沟通交流，帮助量血压，细心问诊。

看到崔建新又来看望自己，老人很高兴地说：
“建新来了，我就好多了！”

他们结缘于2021年。88岁的林玮身体不便，
在家摔倒，导致头部受伤，被送到陆军第九五八医
院(西南医院江北院区)急诊治疗。回家后，由于拆
线不便，林玮的女儿通过干休所联系到崔建新。

了解到林玮的儿女常年远在外地，崔建新便

主动当起了老兵的“保健医生”，定期上门问诊，并
时常电话问候。

7月13日早上8点，林玮再次在家摔倒致左腿骨
折。老兵坚持先联系崔建新再拨打120，他说：“我信她。”

十年来，崔建新时常上门照顾生病的退役老
兵，林玮只是其中一名。

在崔建新的倡导下，陆军第九五八医院(西南

医院江北院区)于2018年成立了全国首支“红岩医
疗队”，她出任终身名誉队长，这是国内唯一一支
以“红岩”为名的医疗队。

有了“红岩医疗队”，崔建新笑言自己“重新上
岗”了。除开展重庆市内义诊外，她还带着医疗队
全国义诊，去过雪域高原边防，甚至远赴非洲医疗
支援，全然不顾自己近七十高龄。截至目前，这支

“红岩医疗队”已累计服务10余万人次。
崔建新表示：“以‘红岩’为名，是要我们赓续红

色革命精神，也是要我们更多地为人民服务。”江宣

表现
网红城投公司信用修复

10月以来特殊再融资债券重启发行。统计显示，截
至11月13日共有27个地方披露特殊再融资债发行计
划，规模合计1.25万亿元，用于置换纳入隐性债务之中
的拖欠款、非标及城投债。其中贵州、内蒙古、湖南、云
南等省份的再融资债券额度超千亿元。

同时，近期金融系统尤其银行支持地方债化解的工
作也已启动。银行参与地方债化解大致可分为两种情
况：一是对本行贷款展期降息；二是债务置换。新一轮
置换主要是通过贷款置换到期的城投债券及非标。上
述两个方式置换的城投债主要是今明两年到期的债券。

在此背景下，地方债务风险得到明显缓释。一些高
风险省份的城投债一级发行利率大幅下行，二级信用利
差大幅压缩，网红城投公司信用得到修复。

比如一级市场上，11月7日主承公告称，昆明市国
有资产管理营运有限责任拟发行的“23 昆明国资
SCP001”簿记建档申购区间下限由7.5%下调至5.5%，
下调 200BP。最终发行结果显示，该债券发行利率
5.50%，实际发行总额10亿元，合规申购金额149.24亿
元，获得近15倍认购。而该公司上次发债还要追溯到
2021年9月。

在债券市场，认购倍数一定程度上可以反映出信用
市场行情。信用债的发行虽然不是招投标的形式，但在
簿记建档的过程中，也会形成认购倍数，可以一定程度
上衡量投资者配置信用债的意愿：认购倍数越高，显示
意愿越强。过去网红城投甚至无法按计划规模完成发
行，即认购倍数可能低于1倍，而现在高认购倍数卷土
重来。

再如重庆万州经济技术开发（集团）公司今年3月
发行的“23万州经开SCP001”票面利率高达5.6%，但今
年10月发行的“23万州经开SCP002”、11月发行的“23
万州经开SCP003”票面利率分别降至3.43%、3.08%。
随着化债政策的演进、落地，该公司城投债票面利率不
断下降，“23万州经开SCP003”票面利率相比“23万州
经开SCP001”下降了252BP。

二级市场的信用利差也在持续压缩。天风固收的
统计数据显示，11月10日，城投债整体利差为103BP，
相比11月3日下行6.8BP。分评级来看，AAA、AA+、
AA城投债整体利分别下行4.7BP、8.2BP、12.3BP。低
评级利差下行幅度更大，显示市场策略在下沉。

拉长时间看，11月10日整体利差相比特殊再融资
债券发行前的9月底下降15.3BP，相比7月24日中央政
治局会议提出“制定实施一揽子化债方案”时下行了
59BP。

这显示，城投债行情在政治局会议之后就开始演
绎，待特殊再融资债券落地后并没有利空出尽、出现反
转，而是进一步强化。

以天津为例，在1-7月天津地区城投债信用利差稳
定在500BP左右。但8月后，信用利差大幅下行至9月
底的172BP，10月后进一步下行至100BP左右。3个月
内，天津城投债信用利差压缩了400BP，显示天津地区
的城投债被市场抢购。云南则是在特殊再融资债落地
后，城投债信用利差才开始压缩，由10月底的530BP压
缩至目前的400BP。

“有些网红地区城投债，过去下不去手，现在高攀不
起。你不买，别人在买，这样就把利差压得很低。”前述
沪上大型券商债券交易员称。

这源自机构的配置需求：股市较为低迷，而城投债
仍未打破刚兑，且化债政策下城投信仰更加坚固，机构
或主动或被动选择配置城投债，短久期策略占优。

影响
城投债提前兑付在增加

“我们也申请了特殊再融资债置换城投债券，主要
置换今年12月份或者明年到期的债券，来解决近期的
流动性和偿债压力问题。特殊再融资债券资金到账后，
我们争取一两个月之内把它还掉，沉淀太久就划不来
了。”南方省份某地市城投公司财务部副总称。

近期随着超万亿特殊再融资债的发行，城投债券提
前兑付的案例在不断增加。比如11月2日，钦州开投公
告称，经债券持有人会议同意，拟定于2023年11月17

日 提 前 兑 付 部 分“21 钦 州 开 投
MTN001”本金，金额为2.4321亿元，并支

付对应的利息。
据统计，在特殊再融资债密集发行的10

月，拟提前兑付债券共44只，合计规模超200亿
元。11月上旬，拟提前兑付债券共18只，合计规模

83亿元。兑付价格为应付债券净价+应付利息或者
应付债券本金+应付债券利息。

“2022年底以来，受理财赎回潮、特殊再融资债落
地等因素影响，债市多次调整，溢价买入债券的情形概
率高于以往年份。若多数债券持有者主要通过折价或
平价方式买入债券，则决议通过的概率将大幅上升，溢
价买入者可能承担一定损失。”中泰固收负责人肖雨表
示。

提前兑付债券原因多种多样，包括“为优化公司财
务结构”、“根据债券发行和资金统筹安排”、“因政策要
求，发行人需对部分存量债务进行置换”等。其中最值
得关注的是，因政策要求对部分存量债务进行置换。

市场认为，尽管目前尚无直接证据表明本批再融资
债与这些城投债的提前兑付有直接关联，但二者发生的
时点确有一定的相关性。再考虑到当前地方财政压力
较大，若无增量资金进入，那么提前兑付债券的必要性
不大，因此不排除这些城投债提前兑付的资金源自于本
批再融资债券的可能。

国金固收的一份研报称，城投平台提前兑付债券有
多个动机：含权城投债在回售后存续余额较低，发行人
倾向于提前兑付以减少后续信息披露及相关隐性成本；
城投平台存续债券规模较小或仅剩零星几只债券时，有
提前兑付退出债券市场的动机；信用债资产荒行情或其
他融资工具如信贷成本明显走低时，发行人用低成本融
资工具如表内信贷等提前置换前期高息债券，优化债务
结构及成本；地方政府隐性债务化解，城投平台获得财
政资金、银行借贷便利工具或再融资债后，提前兑付纳
入到隐债系统中的相关债券等。历史上看，城投债提前
兑付主要受益于债务置换。

“根据以往规律，置换债或特殊再融资债发行后一段
时间内，城投债提前兑付规模都会出现数次小高峰。因
此，本轮城投债提前兑付潮仍会持续一段时间。”肖雨称。

在高收益城投债减少后，市场机构的策略也发生变
化。由于资产端利率下行，一些机构资金端与资产端的
平衡难度增加，高收益城投债策略面临新挑战。

与此同时，现在城投债行情主要局限于短端，因为短
期债券兑付的确定性较高，但中长期债券仍存不确定
性。一方面债务置换只是拉长期限、降低利率，地方债务
余额并未减少；另一方面，地方拖欠款、城投贷款的重组
已经到来，中长期看城投债券是否会重组仍存不确定性。

如上市公司德林海10月25日披露，公司作为债权人，
与债务人大理洱海保护投资建设有限责任公司、通海县水
利局就部分项目应付公司的共计1.64亿元账款达成债务
重组方案：公司同意给予债务人一定折让，经此次债务重
组，预计能够收回应收账款1.21亿元，即应收账款“打75
折”。11月6日公司称，截至目前，公司债务人已按债务重
组协议全额支付了1.21亿元款项。 据21世纪经济报道

过去爱理不理
如今高攀不起

城投债
变成香饽饽

“两个月前，市场还有到期收益率10%以上的城投债，现在8%以上的都
很少了。”沪上某大型券商债券交易员称，“城投债可以说是抢疯了，尤其是
短端的城投债”。

这是当前城投债市场的一个真实写照。在上万亿特殊再融资债发
行后，金融化债措施开始陆续推出，城投信仰再度得到充值，尤其短
期城投债的兑付已无忧。此外，机构的配置需求也是催动当前城
投债行情的重要原因。

在此背景下，网红城投的信用也得到修复：一级市场
上，发行下限动辄下调200BP，高认购倍数卷土重

来；二级市场上，城投债信用利差不断压缩，
有省份三个月内城投债利差压缩了

400BP。

崔建新：以“红岩”为名救死扶伤
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