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区域评价方法：从外评到卖方



区域评价方法：从外评到卖方



区域信用分化：我们关注的要点
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三城概况：地理位置



芜湖，敢为人先的基因——“芜湖模式”



淄博：开放包容创新重商法治的齐文化



九江精神：融汇九川、敢为人先、勇创实干、追求卓越



三城比较：经济

图表1 截至2月18日三城基本经济排名对比（单位：亿、万人、万元）

地级市 21GDP 排名
21一般公共预

算收入
排名 21GDP增速 排名 常住人口 人均GDP

芜湖市 4303 58 361 54 11.6% 13 364 11.82

淄博市 4201 59 369 52 9.4% 41 470 8.94

九江市 3736 68 292 63 8.8% 65 460 8.12

第一产业 第二产业 第三产业

芜湖市 淄博市 九江市

15.7%

22.1%

10.3%

芜湖市 淄博市 九江市

消费品零售总额 进出口总额 投资增速

➢ 芜湖市人均经济发展水平突出，经济结构均衡，消费市场最为发达；淄博市经济体量较高，作为老工业城市，人口

老龄化趋势明显、消费保守，出口最为活跃；九江市经济规模、居民收入水平均相对较低



三城比较：产业

➢ 芜湖市在三城中产业结构相对较“轻”，开拓能力较强，新能源汽车、电子电器等产业契合了最新的产业方向，发

展潜力高；淄博和九江均以石化为支柱产业，并延伸发展材料、医药业务，产业链偏“重”，淄博在产业链齐备程

度、企业规模和转型升级方面明显领先于九江

九江重点企业



三城比较：财政和债务

➢ 三城一般预算收入体量相仿，债务率在全国均为中游水平；其中，芜湖市获得的转移支付和土地出让收入较少，综

合财力最低，相应的政府债务率最高，但由于平台债务管控得当，综合债务率适度；淄博市对土地出让的依赖度最

高，政府债务率最低，但限额空间已基本用足，且平台债务快速攀升，债务率增速最快；九江市上级转移支付力度

大，债务率表现适中，限额空间最充足
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三城比较：金融资源

➢ 芜湖市信贷需求最为旺盛，存款增速较快，显示伴随经济增长，居民积累情况良好；淄博市整体存款规模最高，整

体信贷增速较平稳；九江市整体存贷体量为三城最弱，但贷款维持高速增长态势，关注后续产业发展

➢ 安徽省高度集中的银行体系下，芜湖对银行资源的调度能力为三城最弱；淄博市具备一定的银行资源协调能力，但

我们亦关注到，当地信贷资产质量居于偏弱水平；九江市为江西省银行资源最为丰富地区之一，拥有1家上市银行，

银行资产规模为三城之首，区域内注册银行贷存比较低，具备财政协调弹性，但九江银行股权结构中引入了北汽集

团、兴业银行，一定程度上影响了九江市财政层面对银行的控制力



三城比较：上市公司市值

➢ 芜湖市上市公司市值最大，行业布局最为合理、多元，发展潜力最大，但多为安徽省国资控股，市级国资层面可调

配的资源较弱；淄博市拥有的上市公司数目最多，市级国资可调配的资源最强，但行业布局多为化工、医疗器械等

偏传统行业；九江市资产证券化水平最弱



三城比较：房地产市场：人口趋势

➢ 我们认为目前土地和房地产市场的健康程度排序来看，芜湖优于九江优于淄博

➢ 淄博市外来人口、常住人口最多，受教育水平最高，人口总体呈流入态势，但老龄化问题突出；芜湖市人口最少，

但密度较大，有一定人口流入，受教育程度一般；九江市虽人口年龄结构优异，但受教育水平最低，年轻人大量外

迁，人口呈现净流出趋势

图表11 三城人口对比

地级市 户籍人
口

常住人
口

人口密度 常住人口十
年增速

60岁以上
占比

65岁以上
占比

高中以上
占比

芜湖市 388 364 644/平方公里 2.8% 20.3 16.1 30.9%

淄博市 434 470 788/平方公里 3.8% 23.2 16.5 37.8%

九江市 524 460 241/平方公里 -2.7% 17.7 12.6 29.7%



三城比较：房地产市场：市场表现

➢ 芜湖市房价最高，销售端波动性较大，目前库存有抬升趋势；淄博市销售增长乏力，房价进入下行通道，去化压力

最高；九江市房价低、库存少，商品房销售稳步增长
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三城比较：房地产市场：土地和开发商

➢ 淄博近年住宅土地市场供给明显过剩，而芜湖对土地依赖度较小，土地出让处于较为不足的状态，属于更加健康的

状态；九江市表现适中

➢ 从全国性房企进入程度来看，淄博>九江>芜湖
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三城比较：市场认可度：利差

➢ 芜湖市依据职能定位划分平台，除资产体量之外，无明显的主次之分；淄博市一家平台独大；九江市采用套娃的层

层嵌套模式，核心融资主体层级较低

➢ 市场对芜湖各层级平台的认可度明显高于其余两市，利差表现最好，且持续收窄；淄博市AAA平台的市场信仰相对

稳固，但受弱资质平台拖累，总体市场“好感”度不高；九江市核心发债平台股权层级偏低，利差为三市中的最高

，但弱资质平台较淄博更受青睐

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

芜湖 淄博 九江

（%）

0.50

0.60

0.70

0.80

0.90

1.00

1.10

1.20

芜湖 淄博 九江

（%）

城投债利差走势



三城比较：市场认可度：净融资、短债压力

➢ 芜湖市净融资规模最低，结合利差来看，应主要源于主动的债务管控，目前流动性压力最低；淄博市净融资规模快

速攀升，主要集中于核心融资主体，低等级平台融资收缩，总体流动性压力最大；九江在低基数基础上翻倍式扩张

，流动性尚充裕

城投债净融资情况
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三城比较：发展潜力

图表19 三地市历史住宅用地累计出让面积/城镇常住人口情况

芜湖 九江 淄博

土地出让面积累计（2010-2021）（万方）
5679 14558 7255

城镇常住人口（万人） 263 281 349

人均住宅土地出让面积（平方米/人） 22 52 21

图表20 三地市历史累计住宅销售面积/城镇常住人口

商品房销售面积:住宅 芜湖 九江 淄博

城镇常住人口 263 281 349

人均销售面积（2005-2020） 25 20 20

人均销售面积（2010-2020） 22 17 15

图表21 各城市所涉的区域发展规划情况

芜湖 九江 淄博

国家级区域
战略

长江三角洲区域一体化发展
战略城市、长江经济带-下
游长三角区域城市

长江经济带-长江中游
城市群城市

无

省级规划 省域副中心城市 无 无

其他
港口型国家物流枢纽；省会
都市圈城市

省会都市圈城市 省会都市圈城市

住宅满足度

A

土地满足度

B

区域规划

C
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