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工商企业 

地方政府与城投 

地方政府化债：多管齐下 长虑犹存 
 

 

 

区域经济发展和债务显著不平衡 

2023 年中国经济稳步复苏，但各区域因其经济基础、资源禀赋以

及治理水平等多重因素差异，经济发展一向不平衡，譬如，约 2/3
的省级行政区人均GDP 不及全国平均水平，人均GDP 水平排名前

五的省份均值为最后五名均值的 3 倍。财政自给率方面，最大值录

得 81%，中位数为 40.3%，最小值为 4.4%，各省发展差异巨大。 

 

全国房地产市场持续低迷导致土地出让收入大幅下滑，拖累财政

收入。2022 年全国政府性基金预算收入同比下降 20.5%，其中土

地出让收入占当年政府性基金预算收入的 83.9%，且各省分化较为

明显。部分地方政府性基金预算收入降幅较大且区域债务负担相

对较重，财政压力陡增。2023年1-10 月，全国政府性基金预算收

入延续下滑趋势，同比下降 16%，短期内地方政府财政与债务矛

盾仍然突出。 
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2023 年中国经济稳步复苏，但各区域因其经济基础、资源禀

赋以及治理水平多重因素差异，经济发展一向不平衡。同时，

全国房地产市场持续低迷导致地方政府土地出让收入大幅下

滑，拖累财政收入，加之部分省份债务高企，中短期内地方政

府财政与债务矛盾仍然突出。 

2023 年 7 月政治局会议提出“要有效防范化解地方债务风

险，制定实施一揽子化债方案”。10 月以来，特殊再融资债

券发行金额过万亿，各类化债工具多管齐下，协力缓解地方政

府与城投企业债务流动性压力。但随着地方政府显性债务规模

持续扩张，中长期来看须关注显性债务后续还本付息压力。 

惠誉博华认为，城投企业长期信用分析逻辑并未发生变化，其

潜在信用质量仍是债务风险的决定要素。未来将有更多城投企

业积极转型，依托自身资源投资或经营实业，盈利能力持续不

及预期且杠杆高企的尾部企业仍存在较大信用风险。 

目前各国地方政府的债务率水平和债务结构分化较大。中国地

方政府杠杆率高于中央政府，若将地方政府隐性债务纳入计算

将进一步推高地方政府杠杆率。短期内“遏增量、化存量”以

及降低债务发行成本可有效缓解地方政府债务和利息支出压

力，长期来看央地债务结构调整、经济持续发展、财政收入不

断增长方是化债的决定性力量。 
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分区域来看，东北地区、部分西部地区省份严重依赖转移支付，

政府性基金预算收入和一般公共预算收入占比不超过 50%，但对

应的债务率绝大部分均超过了 120%，高企的累积债务与自身经济

发展不匹配。 

 

 

“一揽子化债”持续发力，地方政府和城投债务流动性压

力和市场情绪得到缓解 

特殊再融资债发行过万亿 

由于土地市场持续低迷，经济复苏曲折前行，地方政府财政收支

压力日渐显现，债务还本付息压力也日益突出。2023 年 7 月政治

局会议提出“要有效防范化解地方债务风险，制定实施一揽子化

债方案”。化债措施当前主要包括发行特殊再融资债券置换存量

债务、创设应急流动性金融工具（SPV）、商业银行参与协商债务

展期和置换、金融和国资部门统筹资源等等。10 月以来，各地方

积极发行特殊再融资债券，截至 2023 年 11 月 27 日，已有 27 个

省份（单独发债的计划单列市合并至所在省份）发行特殊再融资

债券规模超过 1.3 万亿元，债务压力相对较大的贵州、天津、云南、

内蒙古等省份发行规模居前，发行规模在千亿元以上。分期限来

看，特殊再融资债普遍期限较长，以 5、7、10 年期为主。 

 

一般来讲，用于置换隐性债务而发行的特殊再融资债券或者原置

换债券，也会纳入政府债额度管理，挤占该地区的发债限额与余

额空间。截至 2022 年末，一般债结存额度 1.44 万亿元，专项债

结存额度 1.15 万亿元。结存余额在各省市间多寡不一，但政策上

存在中央统筹再分配的空间。截至 2023 年 11 月 27 日，特殊再融

资债券发行规模最大的省份贵州省，发行金额为 2,148.8 亿元，超

过上年该省限额结存，说明区域间存在再分配可能。 
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负债率(%) 2022年政府性基金预算收入同比增速（%，右轴）

注：红色虚线为2022年全国政府性基金预算收入同比增速（右轴）

来源：iFinD，惠誉博华
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省/直辖市
/自治区

特殊再融资债券余额-
截至2023年11月27日

（亿元）

城投平台有息债务-
截至2023年06月30日

（亿元）

再融资发行额占城
投有息债务比例

贵州 2,148.8                      15,666.4                   13.7%

天津 1,286.3                      12,390.4                   10.4%

云南 1,256.0                      13,060.6                   9.6%

湖南 1,122.0                      27,139.6                   4.1%

内蒙古 1,067.0                      2,984.5                      35.8%

辽宁 1,006.0                      1,916.3                      52.5%

吉林 892.0                          5,630.3                      15.8%

重庆 726.0                          22,161.0                   3.3%

广西 623.0                          13,149.7                   4.7%

安徽 620.0                          19,291.3                   3.2%

河南 348.0                          21,761.3                   1.6%

黑龙江 303.0                          1,861.7                      16.3%

福建 282.0                          16,582.8                   1.7%

山东 282.0                          41,044.0                   0.7%

四川 280.0                          45,163.0                   0.6%

河北 277.0                          11,991.3                   2.3%

江苏 261.0                          92,591.6                   0.3%

甘肃 220.0                          8,132.3                      2.7%

江西 156.0                          24,157.8                   0.6%

陕西 100.0                          16,471.6                   0.6%

青海 96.0                            546.8                         17.6%

湖北 92.0                            28,455.2                   0.3%

宁夏 80.0                            1,018.5                      7.9%

新疆 56.0                            6,090.5                      0.9%

山西 28.0                            4,451.7                      0.6%

浙江 25.0                            75,461.8                   0.0%

海南 24.0                            770.6                         3.1%

特殊再融资券发行情况及城投平台有息债务

资料来源：Wind，iFinD，惠誉博华
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各省2022年债务结存空间与特殊再融资债发行
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特殊再融资债券余额(亿元) 各省2022年债务结存空间（亿元）

来源：iFinD，各省财政网站，惠誉博华
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短期来看，获得再融资额度的省份债务压力将得到一定缓解，同

时若置换前期成本较高的债券，也有压降综合融资成本的效果。

如果按城投公开债券 2023 年 11 月 27 日-2024 年区间的到期压力

来看，特殊再融资债券占上述城投债到期总量的 24.5%，对市场信

心有明显提振作用。各项化债工具多管齐下让城投债重新得到投

资人追捧，发行认购倍数飙升，市场情绪高涨有利于进一步缓解

地方政府的再融资压力，降低债务成本。但从城投平台有息债务

总量上看，截至2023 年6 月末，城投企业有息债务规模已超过45
万亿元。2023 年-2025 年城投债券正迎来到期高峰，每年约有超

过 3 万亿城投债到期。各省城投债务规模和经济实力的分化也导致

部分省份在经济复苏曲折前进的背景下面临很大偿债压力。考虑

到特殊再融资券的置换空间相对有限，且部分省份财政收入增长

乏力，未来显性债务付息压力或将进一步增大。 

 

其他化债工具仍将持续助力缓解地方债务流动性压力与偿债压力 

2023 年 11 月 8 日，央行行长潘功胜在 2023 金融街论坛年会开幕

式上表示，“必要时，中国人民银行还将对债务负担相对较重地

区提供应急流动性支持。”2020 年 6 月，央行曾设立普惠小微企

业贷款延期支持工具以及普惠小微企业信用贷款支持计划，由人

民银行提供再贷款资金，通过特别目的工具（SPV），直达实体经

济。但应用应急流动性金融工具方式化债很可能有抵押品要求，

对于资产价值不够丰富的地区来说有一定困难。 

此外，遵义道桥于 2022 年 12 月公开其债务重组方案。2023 年

10 月末央行行长在金融工作报告中指出“统筹协调做好金融支持

融资平台债务风险化解工作……引导金融机构依法合规支持化解

地方债务风险。”预计商业银行等金融机构仍将在中长期作为主

力缓解地方政府债务压力。 

10 月中央金融工作会议指出“建立防范化解地方债务风险长效机

制”以及“建立同高质量发展相适应的政府债务管理机制”。惠

誉博华预期，防范化解地方债务风险将自上而下加速推进，后续

财政、政策性金融机构、商业银行和地方政府等各方力量有望形

成合力，全面系统化解地方债务风险。此外，中央财政将于四季

度增发 2023 年国债一万亿元，纳入赤字，2023 年全国财政赤字

将增加至 4.88 万亿元，赤字率突破 3%，预计达到 3.8%，但作为

特别国债管理。本次增发国债资金用途比较明确，主要用于灾后

恢复重建和相关水利工程等，且全部通过转移支付方式安排给地

方政府，分今明两年使用；全部列为中央财政赤字，还本付息由

中央承担，不增加地方偿还负担。惠誉博华认为，中国中央杠杆

率显著低于地方，优化央地债务结构可能对应中央承担更多债务

融资责任。今年增发的 1 万亿国债为中央负担债务、地方履行事权，

蕴含着重要的中央与地方间事权财权关系调整。预计中央政府今

后很可能将通过提高赤字率等方式来承担更多的低成本债务，助

力地方政府更好地履行事权，并逐步、分层化解地方政府显性和

隐形债务。 

地方政府显性债务规模持续扩张，长期来看须关注显性债

务后续还本付息压力 

中央对地方债务风险的一系列表述，加之近期特殊再融资债额度

的再分配，以及增发万亿国债转移支付给地方使用但本息全部由

中央承担，同时财政部再度通报隐性债务问责案例，传递出中央

对地方债务自上而下、长期且坚定的管理决心。 

化债也指向了“开前门，堵后门”的方向和力度。“开前门”方

面，截至2023年11月27日，地方政府债余额已超过40万亿元，

约为 2015 年的 8.4 倍。 惠誉博华根据截至 2023 年 11 月 27 日地

方债存量规模测算，2023 年全年地方债付息规模约为 1.14 万亿，

较 2022 年 1.12 万亿元微增。但各省利息支出压力高低不一，如

按 2022 年各省一般公共预算收入与政府性基金预算收入为财政收

入口径测算，各省付息规模占财政收入的比例最大值与最小值相

差 50%以上。如未来财政收入规模增长有限，付息占比将进一步

升高。由于测算财政收入未包含转移支付，故实际付息比例将低

于测算值，但是部分省份财政紧张将持续。 

 
上图注： 
1.单独发债的计划单列市并入所属省份；不含新疆生产建设兵团 
2. 利息支出：按截至 2023 年 11 月 27 日地方债存量数据估算 2023 年地方政府利息

支出金额（测算值） 
3. 财政收入：各省 2022 年一般公共预算收入+政府性基金预算收入（不含转移支付） 
4. 利息支出与财政收入占比：2023 年各省地方债利息支出（测算值）/2022 年各省

财政收入 
 

“堵后门”方面，自 2021 年下半年以来，城投债发行政策持续偏

紧，2022 年，城投企业有息债务规模和城投债净融资增速放缓，

但整体规模处于高位。长期来看，地方政府隐性债务和城投公开

债务规模将缩小，银行贷款，地方政府债以及期限长、利率低的

高等级城投债将会成为主要融资工具。 
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来源：企业预警通，惠誉博华
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2018 年以来，国务院基本于当年四季度下达下一年部分新增债务

限额，2023 年 10 月 24 日，十四届全国人大常委会第六次会议将

该授权期限延长至 2027 年 12 月 31 日。2024 年提前额度尚未下

达，但考虑到以往额度下达时间（除 2021 年外）基本在前一年的

11 月-12 月，且额度在 40%-60%之间，预计 2023 年仍存提前下

达可能。如按 60%计算，提前下达额度约在 2.7 万亿元，其中专项

债规模 2.28 万亿元。在地方政府土地出让收入低迷的情景下，惠

誉博华将持续关注部分地方政府的专项债付息压力。 

1. 专项债历年提前下达情况汇总 

年份 提前下达时间 
     规模 

2. （万亿） 
新增限额 
（万亿） 

     占比 

2019 年 2018 年 12 月 1.39 2.18 64% 

2020 年 
2019 年 11 月

/2020 年 2 月 
3. 1.00/0.85 3.08 60% 

2021 年 2021 年 3 月 2.36 4.73 50% 
2022 年 2021 年 12 月 1.79 4.47 40% 
2023 年 2022 年 11 月 2.61 4.37 60% 

来源：公开资料，惠誉博华 
 

城投企业长期信用分析逻辑并未发生变化，转型或是必经

之路 

2023 年下半年“一揽子化债”提出以来，再融资债券置换持续进

行，后续化债政策预期强烈。2023年9-11 月城投债发行额环比持

续回落（11 月数据截至 2023 年 11 月 27 日，下同）。近期，伴

随着特殊再融资债密集发行，不少城投债开始提前兑付， 11 月单

月净融资为-960.6 亿元，“遏增量，化存量”力度明显。 

 

化债背景下城投债发行成本有所下降，叠加中央层面不断表态强

调商业银行对地方政府相关化债的支持，料大多数城投企业再融

资短期无虞。此外，未来城投公开债券存在“全省一盘棋”可能，

由省级统筹管理以规避弱区域融资成本高、融资渠道不畅、风险

易自下而上传导等现象。预计银行贷款占城投有息债务比例或有

所上升，后续可关注城投企业 2023 年年报债务结构和现金流改善

情况。   

惠誉博华认为，实施多管齐下的化债举措，短期内可缓解地方政

府流动性风险，降低债务成本，长期来看也是争取“以时间换空

间”，在发展中解决债务问题的有效途径。但化债本质不是还债，

地方政府和城投企业的潜在信用质量仍是其债务风险的决定要素。

未来或将有更多城投企业积极转型，依托自身资源投资或经营实

业，盈利能力持续不及预期且杠杆高企的尾部企业仍存在较大信

用风险。 

 
1 2023 年 6 月版本 

地方政府债务国际比较 

根据惠誉评级（Fitch Ratings）测算的各国家负债率（General 
Government Debt (% of GDP)）和债务率（General Government 
Debt (% of General Government Revenue)）情况1，2022 年中国

政府总负债率低于西欧和北美 24 个样本国家的中位数（72.6%），

但总债务率和利息支出占收入的比重超过了上述中位数（177.4%；

2.9%）。分国家来看，虽然中国在负债率和债务率方面低于英国、

美国，远低于日本，但由于日本政府长期以来维持超低利率政策，

中国的付息水平略高于日本。 

 

各国地方政府的债务率水平和债务结构分化显著。希腊、意大利、

美国、日本等国家负债率超过 100%，卢森堡、丹麦等国家负债率

不及 40%。债务结构方面，日本、中国以国内债务为主；日本中

央政府杠杆率远高于地方政府，而中国地方政府杠杆率远高于中

央政府，且如将地方政府隐性债务纳入计算将进一步推高政府总

杠杆率和地方政府杠杆率。历史上，欧洲一些国家如希腊、西班

牙等也通过不同方式将实际政府债务“隐性化”，且在债务危机

爆发之后进行财政整顿，但结果却适得其反，以希腊为代表的部

分国家反而产生了更为严重的经济、债务和社会问题。欧洲央行

先后推出长期再融资操作（LTRO）缓释银行短期流动性压力，以

及直接货币交易计划（OMT）充当“最后贷款人”，同时继续实

施其他宽松货币政策，欧洲主权债务危机在 2015 年前后，随着经

济恢复向好而逐渐缓解。 

 

对中国而言，短期内“遏增量、化存量”以及降低债务发行成本

可有效缓解地方政府债务和利息支出压力，长期来看央地债务结

构调整、经济持续发展、财政收入不断增长将是化债的决定性力

量。 
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