
智行理财网
城投债是什么意思,散户买不了吗（城投债怎么买）

随着监管政策趋严，城投公司
发行金交所的
定融产品受到了越来越多的
限制，很多区域已经停发。很多投资人到期兑付的资金没有合适的项目可以投。 叠
加今年城投公司保债券、保征信压力大，资金紧张，不少区域的定融产品发生了实
质性违约（主要是延期兑付）。很多投资人对政信定融持观望态度。
城投公司发行的标准化债券，保持了29年未发生实质性违约的良好记录。
近期，很多投资人都在咨询如何投资城投债？
结合法律法规的要求，以及目前的市场情况，我简单做个介绍。

1、个人投资者该如何参与

一、直接认购

专业投资者，可以在证券公司开户，直接认购。
但【专业投资者】认定，可不是
件容易的事情。《证券期货投资者适当性管理办法
》规定了详细标准。其实，这个标准很多投资人都可以达到：金融资产500万，2年
投资债券、股票经验。自然人想要成为【专业投资者】，难点在于：需要证券公司
及交易所审批。 所以，自然人投资者，能直接认购城投债，恐怕还是极少数。这里
也有一种特殊情况，如果城投公司公开发行的债券
，那么，普通投资者是可以直接认购的。当然，得按认购程序来，得有证券公司的
帮助。

二、间接认购

根据《证券期货投资者适当性管理办法》第八条规定：符合下列条件之一的是专业
投资者。其第（二）条规定：(二)上述机构面向投资者发行的理财产品，包括但不
限于证券公司资产管
理产品、基金管理公司及其子公司产品、
期货公司资产管理产品、银行理财产品、保险产品、信托产品、
经行业协会备案的私募基金。

按以上法律法规要求
，个人投资者（必须是合格投资人）可以通过资管（证券、基金、期货
）、信托、私募基金等产品，认购城投债券。
这样一来，大家就清楚了。个人投资者间接认购，还有几点好处：一是这些产品的
管理人都是专业机构，其专业能力比普通投资人强；二是集合资金，更有利于交易
价格的协商；三是信息披露与分析更严谨，可以更好地进行产品运作期内的风险管
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理。

2、城投债相关产品

一、资管。

资产管理计划。根据人民银行 银保监会 证监会
外汇局《
关于规范金融机构资产管理业务的指导
意见
》的阐述：资产管理业务是指银行、信托、证券、基金、期货、保险资产管理机构
、金融资产投资公司等
金融机构接受投资者委托，对受托的投资者财产进行投资和管理的金融服务。 
中国证监会
201
8年发布
的《证券期货经
营机构私募资产管理业务管理办
法》进一步明确：
证券期货经营机构非公开募集资金或者接受财产委托，设立私募资产管理计划（以
下简称资产管理计划）并担任管理人，由托管机构担任托管人，依照法律法规和资
产管理合同的约定，为投资者的利益进行投资活动。 概括就是：资管计划是指证券
公司、基金管理公司、期货公司等担任管理人而设立的资产管理计划，受投资人委
托，依照法
律法规和合同的约定，
为投资人利益进行投资的一种产品。
结合目前的城投债市场情况，投资者能接触到的资管产品有基金

一、信托。

信任+委托。《中华人民共和国信托法
》明确规定：信托，是指委托人基
于对受托人的信任，将其财产权委托给受托人
，由受托人按委托人的意愿以自己的名义，为受益人的利益或者特定目的，进行管
理或者处分的行为。 很多投资人对于信托产品不陌生，尤其是政信产品投资人。自
从银监会要求压降融资类信托后，
有不少信托产品开始投向城投债。目前这类信托产品仍是市场的主流产品。

三、私募基金。
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私募投资基金。
根据《私募投资基金监督管理暂行办法》规定：私募投资基金是以非公开方式向投
资者募集资金设
立的投资基金。私募，即为非公开募集，是区别于公募基金而命名。
私募基金主要有：证券投资基金、创业投资基金
、股权投资基金等。
我们所讨论的，主要是投资于
城投债的证券投资基金。根据《
私募投资基金监督管理暂行办法》规定，中国证监会及
中国证券投资基金业协会（简称：中基协
）对基金业务实施监督管理及行业自律管理。

以
上三
大类产品
，都可以投资城投
债，也是目前市场上主流的城投债投
资产品。
凡合格投资人，均可通过以上三类产品投资于城投债，即城投债资管，城投债信托
，城投债私募基金。

3、产品特点简析

一、先来看看透过产品都投了哪些城投债

【某集合资产管理计划
】合同是这样约定的：投资策略：
本计划主要
投资于江苏省、浙江省
和山东省内国有城投平台发行的债券
。投资限制：本计划买入信用债券时，买入的信用债券需债项信用级别评级需为
AA 及以上或者主体信用级别评级需为 AA
及以上。产品明确了投资哪些区域的城投债，而且评级需为AA及以上。

【某央企信托】合同是这样约定的：受托人拟投资的标的债券基本情况如下：债券
名称：山东任城融鑫发展有限公司 2022
年面向专业投资者非公开发行公司债券之品种一。债券期限：品种一债券期限为
2+1 年。 经查，山东任城融鑫发展有限公司确实为济宁市任城区城投公司，该信
托产品所投债券应该是22任城02，
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是城投债。信托类产品，底层为单一城投债，约定清晰。

【某私募证券投资基金
】合同是这样约定的：投资范围：证券交易所或银行间市场交易的城投债。投资限
制：
本基金持有
的城投债，仅限于营业
执照所在地为山东省的发行人发行的主体信用评级或债项信用评级为 AA
级及以上的城投债。 私募基金类产品，将投资标的限定为山东区域的AA级及以上
的城投债。（这里补充一句：
管理人声称，该基金产品投资于22潍滨01（194911.SH），发行人为AA+评级城
投公司）

从以上三类产品的合同约
定来看，所投资的都是城投债。
受相关法律法规规定，资管产品需要投资不少于4只城投债，标的比较分散；信托
和私募基金通常都是单一城投债。

二、我们再来个综合比较
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既然都是投的城投债，我们对投资标的暂时不做过多评价。 我们先来比较一下管理
人：央企信托的可信度最高，公募基金其次，私募基金靠后。但是，资管和私募基
金都有托管方监督，而托管方都是持牌证券公司，能起到一定的增信作用。
差别比较明显的，就是收益和起投门槛。

三、三类产品特点

【资管产品】起投点低，收益居中，风险等级R3，有公募基金作为管理人，还有托
管方监管，适合风险承受能力与之相匹配的普通合格投资人。
【信托产品】起投点高，收益最低，风险等级R2，适合稳健的合格投资人。 【私
募基金产品】起投点高，收益也相对较高，风险等级R2，适合风险承受能力与之相
匹配的专业合格投资人。
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