
 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

上海新世纪资信评估投资服务有限公司 

Shanghai Brilliance Credit Rating & Investors Service Co., Ltd. 



 

1 
 

新世纪评级 
Brilliance Ratings 

评级声明 
本评级机构对 2024 年深圳市政府专项债券（三十五期）的信用评级作如下声明： 

本次债券信用评级的评级结论是本评级机构以及评级分析员在履行尽职调查基础上，根据

本评级机构的地方政府债券信用评级标准和程序做出的独立判断。本次评级所依据的评级方法

与模型是新世纪评级《中国地方政府债券评级方法与模型 FM-GG003（2024.06）》。上述文件可

于新世纪评级官方网站查询。 

本评级机构及本次地方政府债券信用评级分析员与债务人之间不存在除本次信用评级事项

委托关系以外的任何影响评级行为独立、客观、公正的关联关系，并在信用评级过程中恪守诚信

原则，保证出具的评级报告客观、公正、准确、及时。 

本评级机构的信用评级和其后的跟踪评级均依据地方政府所提供的资料，地方政府对其提

供资料的合法性、真实性、完整性、准确性负责。本评级机构合理采信其他专业机构出具的专业

意见，但不对专业机构出具的专业意见承担任何责任。 

鉴于信用评级的及时性，本评级机构将对地方政府债券进行跟踪评级。在信用等级有效期限

内，地方政府在财政、地方经济外部经营环境等发生重大变化时应及时向本评级机构提供相关资

料，本评级机构将按照相关评级业务规范，进行后续跟踪评级，并保留变更及公告信用等级的权

利。 

本次地方政府债券信用评级结论不是引导投资者买卖或者持有地方政府发行的各类金融产

品，以及债权人向地方政府授信、放贷或赊销的建议，也不是对与地方政府相关金融产品或债务

定价作出的相应评论。本报告的评级结论及相关分析并非对评级对象的鉴证意见。鉴于信用评级

工作特性及受客观条件影响，本报告在资料信息获取、评级方法与模型、未来事项预测评估等方

面存在局限性。 

本评级报告所涉及的有关内容及数字分析均属敏感性商业资料，其版权归本评级机构所有，

未经授权不得修改、复制、转载、散发、出售或以任何方式外传。 
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释义 

新世纪评级，或本评级机构：上海新世纪资信评估投资服务有限公司 

本期债券：2024 年深圳市政府专项债券（三十五期） 

债券主要条款 

2024 年深圳市政府专项债券（三十五期）计划发行总额 15.00 亿元，品种为记账式固定利率

附息债，为新增债券。本期债券发行期限为 7 年，债券利息按年支付，债券本金到期后一次性偿

还，发行后可按规定在全国银行间债券市场和证券交易所债券市场上市流通。 

图表 1.  拟发行的本期债券概况 

债券名称： 2024 年深圳市政府专项债券（三十五期） 

发行规模： 人民币 15.00 亿元 

债券期限： 7 年 

债券利率： 固定利率 

付息方式： 债券利息按年支付，债券本金到期后一次性偿还 

增级安排： 无 

资料来源：深圳市财政局 

债券募集资金用途 

本期债券为新增债券，纳入深圳市政府性基金预算管理，募集资金拟用于深圳市轨道交通五

期项目。 

债券偿付保障分析 

（一）募投项目基本情况 

本期债券募投项目 1 个，为深圳市轨道交通五期项目，由深圳市地铁集团有限公司（简称“地

铁集团”）负责实施。深圳市城市轨道交通五期建设规划于 2023 年取得《国家发展改革委关于深

圳市城市轨道交通第五期建设规划的批复》（发改基础〔2023〕328 号），具体包括 10 号线东延、

11 号线北延、15 号线、17 号线一期、19 号线一期、20 号线二期、22 号线一期、25 号线一期、

27 号线一期、29 号线一期、32 号线一期等 11 条线路，总长约 185.6 公里，规划期为 2023-2028

年。截至 2024 年 7 月末，深圳市城市轨道交通 15 号线、17 号线一期、20 号线二期、22 号线一

期、25 号线一期、19 号线和 29 号线项目已取得可研批复1。根据各线路可研批复及预可研报告测

算，深圳市轨道交通五期 9 个项目（不含跨市线路）总投资合计约为 1892.65 亿元。 

 

                                                        
1 本次仅对 15 号线、17 号线一期、20 号线二期、22 号线一期和 25 号线一期 5 条线路发行政府专项债券。此外，

10 号线东延和 11 号线北延东莞段目前尚未由东莞市向国家发展改革委报送建设规划，因此为避免深圳市境内线

路建成后闲置浪费，需要等到东莞市相关规划获得国家批复后深圳市才会启动项目建设，本次实施方案测算不含

跨市线路。 

信用评级报告 
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图表 2.  本期债券募投项目基本情况（单位：亿元） 

项目名称 估算开发成本2 

深圳市轨道交通五期项目 1892.65 

包括：15 号线       339.90  

17 号线一期       222.78  

20 号线二期       221.15  

22 号线一期       397.81  

25 号线一期       166.31  

19 号线一期       119.56  

29 号线一期       113.64  

27 号线       243.79  

32 号线        67.71  

资料来源：根据深圳市财政局提供的数据整理、计算 

（二）募投项目收益与融资平衡情况 

根据项目专项债券实施方案，募投项目建设资金来自项目资本金、发行专项债券、地铁集团

支持及项目自有资金等。结合最新融资安排，本期项目总投资3为 1814.11 亿元，计划发行专项债

券融资4197.38 亿元，已发行专项债券融资 10.52 亿元，本期债券计划融资 15.00 亿元。项目计划

主要以地铁运营收入和地铁上盖物业开发收入等作为偿债来源。经测算，在偿还专项债券本息后，

该项目有一定现金结余，预计项目专项债资金覆盖率5为 1.27，总债务资金覆盖率为 1.05。整体看，

在计划发行的专项债券存续期内，项目资金平衡状况较好。 

图表 3.  本期债券募投项目预计资金平衡情况（单位：亿元） 

项目名称 总投资 
本期拟申请

债券额度 

期末累计现

金结存额 

专项债资金

覆盖率 

总债务资金

覆盖率 

深圳市轨道交通五期项目 1814.11 15.00 64.80 1.27 1.05 

资料来源：根据深圳市财政局提供的数据整理、计算 

值得关注的是，本期债券募投项目涉及地铁工程施工和物业开发建设等，在项目实施过程

中，如勘测资料的详细程度、设计方案的稳定、资金到位情况、承建商的施工技术及管理水平

等将造成工期延误等风险；同时在施工阶段一些难以预测的地质情况或施工不当、管理不善等

亦会带来发生工程事故风险；本项目地铁线路总投资核算和站点设置是按照工程可行性研究报

告的批复得出，市政府主管部门初步设计概算批复后可能会有变动，会带来地铁总投资和站点

调整风险。本期债券偿债资金主要来源于地铁运营收入以及相关地块的地铁上盖物业商业开发

收入，上述收入受地铁线路客流、物业经营水平等因素影响较大，若实际收入不及预期，将对

偿债资金产生一定的负面影响。 

 

 

                                                        
2 27 号线、32 号线表中项目开发成本系根据预可研报告和可研复函测算，其余项目估算开发成本为可研批复的工

程估算投资额，后续根据最新融资安排可能调整。表中分项加总数与合计数略有出入系尾差所致。 
3 本期计划发行债券利率暂按 2.07%进行测算，2024 年 9 月-2027 年计划发行专项债利率暂按 3%测算，已发行专

项债券按照实际利率测算。 
4 本次实施方案暂以发行专项债的方式筹措 2024 年至 2027 年所需融资资金。后续可在满足合法合规、资金平衡

要求的前提下，将结合届时专项债券实际发行额度，调整配套融资金额。 
5 本报告中，专项债资金覆盖率=融资期末项目累计现金结存额/全部专项债券还本付息总额+1，总债务资金覆盖

率=（融资期末项目累计现金结存额/全部融资还本付息总额）+1。 



 

5 

新世纪评级 
Brilliance Ratings 

（三）深圳市政府信用质量分析 

1.经济实力 

深圳市毗邻港澳，是全国性经济中心城市、粤港澳大湾区核心引擎城市，具备优越的区位

条件及政策环境，经济发展水平稳居全国内地城市前列。以现代服务业为主的第三产业是深圳

经济增长的主要驱动力，但其经济外向型特征仍显著，易受内外部环境影响。近年来全市以创

新驱动产业升级，支柱产业竞争优势明显，战略性新兴产业拉动作用不断增强，增长后劲充足。

随着粤港澳大湾区和中国特色社会主义先行示范区“双区”建设逐步推进，深圳市发展前景可

期。 

图表 4.  深圳市主要经济数据（单位：亿元，%） 

指标 
2021 年 2022 年 2023 年 

数额 增速 数额 增速 数额 增速 

地区生产总值 30664.85 6.7 32387.68 3.3 34606.40 6.0 

第一产业增加值 26.59 5.1 25.64 0.8 24.71 2.6 

第二产业增加值 11338.59 4.9 12405.88 4.8 13015.32 6.5 

第三产业增加值 19299.67 7.8 19956.16 2.4 21566.38 5.6 

人均地区生产总值（万元） 17.37 5.0 18.33 3.2 19.52 5.6 

社会消费品零售总额 9498.12 9.6 9708.28 2.2 10486.19 7.8 

固定资产投资额 -- 3.7 -- 8.4 -- 11.0 

进出口总额 35436.75 16.2 36738.20 3.7 38710.70 5.9 

居民人均可支配收入（万元） 7.08 9.2 7.27 2.6 7.69 5.8 

资料来源：深圳市统计年鉴（2022）、深圳市 2021-2023 年统计公报、深圳市统计局官网 

2.财政实力 

深圳市地方综合财力较强，主要来自一般公共预算收入，收入结构较稳健。得益于高成长

性企业集聚发展，产业经济创税能力强，全市一般公共预算收入保持较大规模，收入质量及持

续性好；同时以国有土地使用权出让收入为主的政府性基金预算收入对地方财力形成一定补充。

总体看，深圳市财政对上级补助收入的依赖度低，财政收支平衡能力强。 

图表 5.  深圳市主要财政数据（单位：亿元） 

指标 
2021 年 2022 年 2023 年 

全市 市级 全市 市级 全市 市级 

财政收入合计 8813.17  6275.27  8953.97  6656.24  7900.64 5496.36 

一般公共预算收入总计 6223.79 3828.97 6196.13 4045.12 5874.12 3659.18 

其中：一般公共预算收入 4257.70 2629.96 4012.44 2458.84 4112.78 2225.63 

上级补助收入 402.30 402.30 514.24 514.24 593.07 593.07 

债务收入 69.20 69.20 11.00 11.00 27.00 27.00 

政府性基金预算收入总计 2474.55 2362.14 2656.37 2525.34 1927.46 1750.98 

其中：政府性基金预算收入 1373.68 1362.84 1025.76 1005.46 875.53 839.90 

上级补助收入6 4.24 4.24 2.07 2.07 3.98 3.98 

债务收入 517.00 517.00 707.88 707.88 655.62 655.62 

国有资本经营预算收入总计 114.83 84.16 101.47 85.78 99.06 86.20 

                                                        
6 本评级报告中，深圳市上级补助收入（政府性基金预算收入）包括省补助计划单列市收入。 
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指标 
2021 年 2022 年 2023 年 

全市 市级 全市 市级 全市 市级 

其中：国有资本经营预算收入 110.91 82.86 98.28 85.02 96.42 84.80 

资料来源：根据深圳市财政局披露的 2021-2022 年决算数据、2023 年预算执行数据整理、计算 

3.政府债务状况 

为满足城市基础设施建设和公共服务水平提升的需求，近年来深圳市政府债务规模持续增

长，但得益于良好的经济基础及财政实力，地方政府债务负担较轻。同时，深圳市政府不断加

强政府债务管理工作，债务管理能力强。 

截至 2023 年末，深圳市政府债务余额（预计执行数）为 2692.43 亿元，其中一般债务余额

为 132.80 亿元，专项债务余额为 2559.63 亿元。按债务层级分，市级、区级政府债务余额分别

为 904.93 亿元和 1787.50 亿元。当年末全市政府债务余额控制在债务限额以内。 

4.政府治理状况 

深圳市政府不断深化财税体制和行政管理改革，提升政府运行效率与服务能力；政务信息

公开渠道丰富，信息透明度较高，地方政府施政能力与营商环境良好。 

5.外部支持 

深圳市是我国改革开放以来所设立的第一个经济特区，也是我国五个计划单列市之一，具

有省级经济管理权限。得益于创新驱动产业转型升级，近年来深圳市经济保持高质增长，经济

发展水平稳居全国内地城市前列。2023 年，深圳市地区生产总值规模位居全国计划单列市首位、

内地城市第三位。总体看，深圳市作为中国特色社会主义先行示范区和粤港澳大湾区的核心引

擎城市，在我国政治及经济方面具有显著地位。 

2019 年 2 月，中共中央、国务院正式印发《粤港澳大湾区发展规划纲要》，提出发挥深圳

作为经济特区、全国性经济中心城市和国家创新型城市的引领作用，加快建成现代化国际化城

市，努力成为具有世界影响力的创新创意之都。同年 8 月，中共中央、国务院发布《关于支持

深圳建设中国特色社会主义先行示范区的意见》，要求深圳增强核心引擎功能，努力创建社会主

义现代化国家的城市范例，表示将支持深圳强化产学研深度融合的创新优势，建设以深圳为主

阵地的综合性国家科学中心，在粤港澳大湾区国际科技创新中心建设中发挥关键作用。2021 年

6 月，《深圳市国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标纲要》发布，要求

到 2025 年，深圳市建成现代化国际化创新型城市，基本实现社会主义现代化；到 2030 年，建

成引领可持续发展的全球创新城市，社会主义现代化建设跃上新台阶；到 2035 年，建成具有全

球影响力的创新创业创意之都，成为我国建设社会主义现代化强国的城市范例，率先实现社会

主义现代化。总体看，深圳市面临着粤港澳大湾区建设、中国特色社会主义先行示范区的建设

的重要机遇，未来发展前景可期。 

结论 

深圳市毗邻港澳，是全国性经济中心城市、粤港澳大湾区核心引擎城市，具备优越的区位

条件及政策环境，经济发展水平稳居全国内地城市前列。以现代服务业为主的第三产业是深圳

经济增长的主要驱动力，但其经济外向型特征仍显著，易受内外部环境影响。近年来全市以创

新驱动产业升级，支柱产业竞争优势明显，战略性新兴产业拉动作用不断增强，增长后劲充足。

随着粤港澳大湾区和中国特色社会主义先行示范区“双区”建设逐步推进，深圳市发展前景可

期。 
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深圳市地方综合财力较强，主要来自一般公共预算收入，收入结构较稳健。得益于高成长

性企业集聚发展，产业经济创税能力强，全市一般公共预算收入保持较大规模，收入质量及持

续性好；同时以国有土地使用权出让收入为主的政府性基金预算收入对地方财力形成一定补充。

总体看，深圳市财政对上级补助收入的依赖度低，财政收支平衡能力强。 

近年来，随着城市建设推进，深圳市政府债务规模持续增长，但得益于良好的经济基础及

财政实力，地方政府债务负担较轻。同时，深圳市政府不断加强政府债务管理工作，债务管理

能力强。深圳市政府不断深化财税体制和行政管理改革，提升政府运行效率与服务能力；政务

信息公开渠道丰富，信息透明度较高，地方政府施政能力与营商环境良好。 

本期债券为新增债券，募集资金拟用于深圳市轨道交通五期项目建设，主要以地铁运营收

入以及相关地块的地铁上盖物业商业开发收入作为偿债来源，根据项目实施方案，项目预期可

偿债现金流能对债券本息形成良好覆盖，且在债券到期偿付后累计有一定现金结余，但也需关

注项目建设进展、项目收益等不达预期带来的影响。  
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跟踪评级安排 

根据相关主管部门的监管要求和本评级机构的业务操作规范，在本期债券存续期

（本期债券发行日至到期日止）内，本评级机构将对其进行跟踪评级。 

本评级机构将对本期债券每年进行定期跟踪评级。定期跟踪评级报告是本评级机

构在发行人所提供的跟踪评级资料的基础上做出的评级判断。 

在发生可能影响发行人信用质量的重大事项时，本评级机构将启动不定期跟踪评

级程序，发行人应根据已作出的书面承诺及时告知本评级机构相应事项并提供相应资

料。 

本评级机构的跟踪评级报告和评级结果将对发行人、监管部门及监管部门要求的

披露对象进行披露。 

本评级机构将在监管部门指定媒体及本评级机构的网站上公布持续跟踪评级结果。 

如发行人不能及时提供跟踪评级所需资料，本评级机构将根据相关主管部门监管

的要求和本评级机构的业务操作规范，采取公告延迟披露跟踪评级报告、终止评级等

评级行动。 
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附录一： 

评级模型分析表及结果 

  评级要素 风险程度 

个体信用 

经济和财政实力 1  

债务风险 1  

初始信用级别 aaa 

调整因素 

政府治理水平 不调整  

地区金融环境 不调整 

其他因素 不调整 

个体信用级别 aaa 

外部支持 支持因素调整 0 

                                 信用等级 AAA 
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附录二： 

评级结果释义 

根据财政部《关于做好 2015 年地方政府专项债券发行工作的通知》，地方政府专项债券信用评级等级符号及含

义如下： 

等  级 含  义 

AAA 级 
对应的政府性基金或专项收入收支状况、对应项目建设运营状况极好，偿还债务的能力极强，基

本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AA 级 
对应的政府性基金或专项收入收支状况、对应项目建设运营状况很好，偿还债务的能力很强，受

不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 

A 级 
对应的政府性基金或专项收入收支状况、对应项目建设运营状况较好，偿还债务能力较强，较易

受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 级 
对应的政府性基金或专项收入收支状况、对应项目建设运营状况一般，偿还债务能力一般，受不

利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 级 
对应的政府性基金或专项收入收支状况、对应项目建设运营状况较差，偿还债务能力较弱，受不

利经济环境影响很大，违约风险较高。 

B 级 
对应的政府性基金或专项收入收支状况、对应项目建设运营状况很差，偿还债务的能力较大地依

赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 级 
对应的政府性基金或专项收入收支状况、对应项目建设运营状况极差，偿还债务的能力极度依赖

于良好的经济环境，违约风险极高。 

CC 级 对应的政府性基金或专项收入收支状况、对应项目建设运营状况极差，基本不能偿还债务。 

C 级 对应的政府性基金或专项收入收支状况、对应项目建设运营状况极差，不能偿还债务。 

注：AAA 级可用“-”符号进行微调，表示信用等级略低于本等级；AA 级至 B 级可用“+”或“-”符号进行微调，表示

信用等级略高于或低于本等级。 
 
 


