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导读： 

7 月 24 日，中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年

经济工作。会议指出，要有效防范化解地方债务风险，制定实施一揽子化债

方案。 

 

摘要： 

一、如何看待地方债务风险？ 

第一，认识债务风险要放在财政整体运行的角度，债务是除转移支付外收支

缺口的重要弥补方式，是财力与支出责任的缺口。近年来，财力和支出责任

出现三大变化快速推升了地方政府债务：一是经济持续下行加之大规模减税

降费，宏观税负持续下行。二是中央对地方政府的考核从单一 GDP 转到多元

目标，经济增长之外还包括环境保护、脱贫攻坚、防范化解风险等，导致地

方政府支出责任范围扩大、刚性程度上升。三是经济风险财政化增加政府的

潜在支出责任。 

第二，我国地方政府债务上升与我国所处的经济发展阶段有关，债务和投资

驱动型的经济增长模式驱动着地方政府债务规模和债务率呈现出持续上升的

趋势。分税制（财权和事权不匹配）、城镇化只是表面原因，不能完全解释，

政绩考核机制和近乎无限责任政府才是根本驱动因素。 

第三，债务本身并不是风险，问题的关键是债务的支出结构与效率、债务期

限结构与现金流的匹配，是否形成了优质的资产和充裕的现金流，是否产生

期限错配的问题。 

 

二、当前地方债务风险形势如何？ 

总体上地方政府显性债务压力可控，债务风险主要集中在城投平台等主体形

成的隐性债务。 

宏观风险上，债务集中到期、偿债利息加大、支出使用效率下降、债务支出

并未形成优质的资产；微观风险上，城投公司总体上盈利能力弱、现金流差，

前期支持拿地再度恶化现金流。 

截至 2022 年底，我国地方政府债务余额 35.1 万亿元，其中，一般债务 14.4

万亿元，专项债务 20.7 万亿元。考虑综合财力和 GDP 后，我国地方政府债务

率为 125.1%，负债率 29.0%，显性债务压力尚可控。分省份来看，7 个省份的

债务率超过 150%，分别是天津、吉林、云南、辽宁、贵州、重庆和福建。 

但是考虑融资平台的有息债务后，整体偿债压力较大，尤其是中西部财政实

力较弱的省份。截至 2022 年底，城投平台形成的带息债务规模达到 55.0 万
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亿元。考虑城投平台有息债务后，我国地方政府广义债务率和广义负债率分

别达到 320.4%和 74.4%，均处于较高水平。分省份来看，广义债务率超过 300%

的省份有 18 个，其中天津、重庆、江苏和云南4 地超过 400%，分别为 774.2%、

469.7%、444.1%和 415.4%。 

城投平台有息债务纵向层级分布与区域财力相关。从全国来看，城投平台的

层级分布较为均匀，省级、地市级和区县级三分天下，占比相当，分别为 28.1%、

38.5%和 33.5%。但具体到各省则大不相同，强区县省份浙江、江苏区县城投

债务占比分别达到 70.0%和 56.4%；而宁夏、甘肃、西藏、吉林等属于弱区域，

市县平台举债较为困难，隐性债务主要集中在省级和地市级平台。 

从城投平台公开债来看，城投短期债务占比较高，债务滚续频繁。从到期分

布来看，2021-2025 年是城投债到期高峰期，年均到期量达到 3.3 万亿。 

 

微观上，城投平台的经营情况持续恶化： 

一是城投平台资产负债率缓慢抬升。从 2014-2022 年，城投平台资产负债率

中位数上升到 2022 年的 58.7%，提高 10.3 个百分点。从整体资产负债率分布

来看，超 11%的城投公司资产负债率超过 70%，65.4%的城投公司资产负债率

分布在 50%-70%。 

二是城投平台还本付息能力逐年下降。从还本能力来看，以有形资产/城投平

台带息债务衡量还本能力，自 2014 年以来整体呈现出下降趋势，2022 年该数

值中位数仅为 0.9，即变卖所有有形资产仍不能偿还所有带息债务。经营活动

产生的现金流、EBITDA 对企业带息债务的覆盖能力也较差，2014-2022 年城

投平台经营活动产生的现金流净额/带息债务大于 1 的占比较小，2022 年仅有

0.3%，EBITDA/带息债务也呈现逐年下降趋势，2022 年中位数仅为 4.0%。从

付息能力来看，企业利润对利息的覆盖亦呈下降趋势，2022 年 EBIT/利息费

用中位数仅为 2.6，加回折旧摊销后 EBITDA/利息费用中位数也仅有 3.7。 

三是城投平台盈利能力较弱，ROA 中位数不足 1%。城投平台盈利能力较弱，

与一般企业债相比财务数据上并不具有投资吸引力。净资产收益率的中位数

从 2014 年的 2.9%下降至 2022 年的 1.3%，总资产收益率的中位数从 2014 年

的 1.5%下降到 2022 年的 0.6%。 

除了债务风险外，未来财政还面临以下五大风险：一是房地产风险引发的财

政冲击。二是金融风险财政化。三是城投风险与财政风险交织。部分高度依

赖土地出让收入的地区土地出让收入大幅下降，而目前民营房企整体遇到现

金流困难，部分城投摇身一变通过拿地的方式为地方政府输血，但是城投也

面临债务问题，这可能会导致城投与财政风险进一步捆绑。四是受国际大宗

商品价格下行以及国内需求不足的影响，物价水平尤其是与财政关系度较大

的 PPI 持续负增长，不利于财政增收。五是突发疫情、地缘政治因素等引发

的财政冲击。 

 

三、何化解债务？——短期六条与中长期八条建议 

短期要应对好债务到期后的再融资问题，避免引发处置风险的风险，集中在

拉长周期和压降成本。 
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第一，安排财政资金偿还，通过财政资金使用效率的提升为偿还债务留出空

间，主要来自于年度预算资金、超收收入、盘活财政存量资金等。 

第二，出让政府持有的股权、土地使用权以及经营性国有资产权益偿还债务，

划转部分流动性较好的国资解决部分存量债务，典型案例为贵州的“茅台化

债”。 

第三，利用项目结转资金、经营收入偿还。 

第四，通过债务甄别将部分存量隐性债务显性化、市场化，合规转化为企业

经营性债务。 

第五，通过债务置换、展期等方式优化债务结构，优化债务期限结构、降低

利率负债。1）通过发行再融资债券、企业债券、银团贷款等置换高成本债务。

例如，贵州、青海等中西部省份提出，争取高风险建制市县降低债务风险试

点等政策支持，通过发行政府债券置换隐性债务。 2）以与金融机构协调，

对现有债务进行展期，对高息债务进行“削峰”，以时间换空间。例如，贵州

城投遵义道桥 2022 年 12 月 30 日发布公告推进银行贷款重组，涉及债务规模

为 155.94 亿元，贷款期限调整为 20 年，利率调整为 3%/年至 4.5%/年，前 10

年仅付息不还本，后 10 年分期还本。 

第六，在存量隐性债务显性化、市场化的前提下，做好风险隔离，通过破产

重组、清算等方式减计债务，避免风险传递引发区域性系统性风险。 

中长期要推动体制机制的联动改革： 

第一，厘清政府与市场关系，界定政府职责与规模。深化党和国家体制、行

政事业单位改革，强化绩效管理。 

第二，建立匹配多元目标治理体系下的政绩考核激励约束制度和财政评估制

度。 

第三，建立政策出台前评估和实施效果问责机制，避免各领域风险蔓延至财

政，避免风险财政化透支财政空间。 

第四，深化社保制度改革，避免社保长期过度依赖一般公共预算补贴。 

第五，尽快稳定宏观税负，不宜再出台大规模减税降费，结构性加税（房地

产税、消费税、环保税、资源税）。 

第六，优化债务区域结构，适度放宽都市圈城市群以及人口流入地区的举债

额度，但强化绩效管理，负债与资产匹配、成本与收益匹配，在有优质现金

流的资产项目上加杠杆，稳定杠杆率而非稳定杠杆绝对数。 

第七，优化债务性质结构，实事求是面对风险。提高国债和一般债比重，降

低地方债和专项债比重。 

第八，强化财政与金融配合。财政为主，货币金融环境从数量和价格支持财

政。 

 

风险提示：外部冲击超预期、经济下行压力超预期 
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一、如何看待地方政府债务风险？ 

第一，认识地方债务风险要放在财政整体运行的角度，债务是除转移支付外收支缺

口的重要弥补方式，是财力与支出责任的缺口。近年来，财力和支出责任出现了一些新

的变化使得债务形势逐渐恶化。 

一是经济持续下行加之大规模减税降费，宏观税负持续下行，财政汲取能力下降。

2008 年国际金融危机之后，我国经济总体上持续下行，期间虽因逆周期调节有所波动，

但不改整体下行趋势。疫情爆发以来的三年，大规模减税降费退税等措施持续出台以稳

定经济，宏观税负持续下行。以一般公共预算收入/GDP 衡量的宏观税负在 2015 年见顶，

从 2015 年 22.1%下降到 2022 年的 16.8%，相当于 2005 年的水平。以税收收入/GDP 衡量

的宏观税负在 2013 年见顶，从 2013 年 18.6%下降到 2022 年的 13.8%，相当于 2001 年的

水平，2020-2022 年分别下降 0.8、0.2 和 1.3 个百分点，下降速度较快。减税降费固然提

高了市场主体的抗风险能力，但是在居民和企业预期较弱的背景下，难以转化为企业的

投资和居民的消费，即分子端减税降费推升了债务、分母端经济增长不明显，因此地方

政府的负债率和债务率进一步攀升。未来随着土地出让收入下行，地方政府财政汲取能

力下降。 

二是 2012 年以来，中央对地方政府的考核发生了变化，明确不再以 GDP 论英雄，

但实际上地方政府面临的目标更加多元，包括环境保护、脱贫攻坚、防范化解重大风险

等，这意味着地方政府支出责任的范围扩大、刚性程度上升，地方政府的收支缺口随之

扩大。 

三是经济社会风险财政化，增加政府的潜在支出责任，推升债务。债务风险的形成

固然有外部的冲击，如中美贸易摩擦等，还部分地源于内部非经济政策与经济政策之间

的不协调，尤其是环保一刀切、市场监管等过严。一刀切的非经济政策导致经济下行、

企业经营困难，社会呼吁财政发力来解决这些问题，即经济风险财政化，这在无形中形

成了政府的潜在支出责任，进一步导致政府债务增加。同时，部分地方政府超前承诺的

问题也加大了潜在政府债务，比如省级政府要办为老百姓办 10 件实事，到市县就要办

15 件甚至 20 件。 

第二，我国地方政府债务上升与我国所处的经济发展阶段有关，债务和投资驱动型

的经济增长模式驱动着地方政府债务规模和债务率呈现出持续上升的趋势。分税制（财

权和事权不匹配）、城镇化只是表面原因，不能完全解释，政绩考核机制和近乎无限责任

政府是根本驱动因素。分税制并不必然导致地方债务，因为中央转移支付给地方政府后，

实际上中央占比非常低，收支差通过国债弥补，真正的原因是政府职能的扩展和不稳定，

这又源于政府与市场关系未能法治化定型。 

第三，债务本身并不是风险，问题的关键是债务的支出结构与效率、债务期限结构

与现金流的匹配，是否形成了优质的资产和充裕的现金流，是否产生期限错配的问题。 

一方面，专项债越发名不副实，从经济和社会收益角度，已成为事实上的一般债，

不能实事求是反映风险；在包装发行、使用方向等环节增加了地方政府的负担。 

另一方面，隐性债务集中体现在城投有息债务，在宏观风险上，偿还本金集中到期、

偿债利息加大、债务支出使用效率下降、债务支出并未形成优质的资产；在微观风险上，

城投公司总体上盈利能力弱、现金流差，近期支持拿地进一步恶化了现金流。 
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图表1：近年来，一般公共预算收入增速持续低于 GDP 名义增速 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表2：一般公共预算收入和税收收入占 GDP 比重的变化趋势 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

1
9
9

4

1
9
9

5

1
9
9

6

1
9
9

7

1
9
9

8

1
9
9

9

2
0
0

0

2
0
0

1

2
0
0

2

2
0
0

3

2
0
0

4

2
0
0

5

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2

GDP名义同比 全国公共财政收入同比

5

10

15

20

25

30

35

40

1
9
5

2
1

9
5

4
1

9
5

6
1

9
5

8
1

9
6

0
1

9
6

2
1

9
6

4
1

9
6

6
1

9
6

8
1

9
7

0
1

9
7

2
1

9
7

4
1

9
7

6
1

9
7

8
1

9
8

0
1

9
8

2
1

9
8

4
1

9
8

6
1

9
8

8
1

9
9

0
1

9
9

2
1

9
9

4
1

9
9

6
1

9
9

8
2

0
0

0
2

0
0

2
2

0
0

4
2

0
0

6
2

0
0

8
2

0
1

0
2

0
1

2
2

0
1

4
2

0
1

6
2

0
1

8
2

0
2

0
2

0
2

2

一般公共预算收入/GDP 税收/GDP

1994年分税制，两
个比重上升

经

济

下

行

，

减

税

降

费



 宏观研究 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  7 / 25 

图表3：2020 年前土地出让收入及其占 GDP 比重总体上升，2022 年大幅下降 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表4：近年来，广义宏观税负下降 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

 

 

 

 

 

4.1 

7.1 6.9 

5.4 

7.0 
6.7 

4.9 
5.0 

6.3 

7.1 7.4 

8.3 

7.4 

5.5 

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

土地出让收入/GDP

35.7 

35.5 

33.9 

33.2 

34.0 

35.2 

34.8 

32.8 
33.1 

30.2 

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

（四本预算之和-公共财政对社保补贴）/GDP



 宏观研究 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  8 / 25 

图表5：城投平台有息债务规模及增速 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 

二、当前地方债务风险形势如何？ 

（一）地方政府债务风险 

地方政府显性债务压力可控，债务风险主要集中在城投平台等主体形成的隐性债务。

截至 2022 年底，我国地方政府债务余额 35.1 万亿元，其中，一般债务 14.4 万亿元，专

项债务 20.7 万亿元。考虑综合财力和 GDP 后，我国地方政府债务率为 125.1%，负债率

29.0%，显性债务压力尚可控。分省份来看，7 个省份的债务率超过 150%，分别是天津、

吉林、云南、辽宁、贵州、重庆和福建。分层级来看，地方政府债务余额纵向层级分布

因地而异。从全国来看，截至 2022 年末，省级、地市级和区县地方政府债务余额占比分

别为 16.3%、30.5%和 53.1%，区县政府债务超过半壁江山。但具体到各省则因地而异，

不考虑四个直辖市，宁夏、青海、海南、甘肃、吉林五地省级债务余额占比较高，分别

为 61.6%、60.7%、56.1%、53.2%和 38.2%；而强县域省份浙江和江苏则主要集中于区县，

区县地方政府债务余额占比分别达到 71.4%和 63.7%。 

但是考虑融资平台的有息债务后，整体偿债压力较大，尤其是中西部财政实力较弱

的省份。截至 2022 年底，城投平台形成的带息债务规模达到 55.0 万亿元（剔除母子公

司重复计算部分，但未剔除已经成功转型为普通国有企业的债务，不包括尚未披露年报

的城投公司）。考虑城投平台有息债务后，我国地方政府广义债务率和广义负债率分别达

到 320.4%和 74.4%，均处于较高水平。分省份来看，广义债务率超过 300%的省份有 18

个，其中天津、重庆、江苏和云南 4 地超过 400%，分别为 774.2%、469.7%、444.1%和

415.4%。 

城投平台有息债务纵向层级分布与区域财力相关。从全国来看，城投平台的层级分

布较为均匀，省级、地市级和区县级三分天下，占比相当，分别为 28.1%、38.5%和 33.5%。

但具体到各省则大不相同，强区县省份浙江、江苏区县城投债务占比分别达到 70.0%和

56.4%；而宁夏、甘肃、西藏、吉林等属于弱区域，市县平台举债较为困难，隐性债务主

要集中在省级和地市级平台。 

城投债迎来到期高峰，借新还旧压力较大。从到期分布来看，2021-2025 年是城投债
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到期高峰期，年均到期量达到 3.3 万亿。从地区分布来看，天津、云南和青海面临较高

的到期压力，2023 年到期城投债在存续债中的占比高达 87.4%、61.7%和 50.5%，居全国

前列。从行业分布来看，建筑装饰和综合年内城投债到期规模较大，分别达到 18604 亿

元和 13450 亿元，占上年末存量债券的比分别为 29.5%和 34.0%。 

 

图表6：2022 年分省份显性债务率 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 
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图表7：2022 年分省份城投债务率 

 
资料来源：wind、粤开证券研究院 
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图表8：2022 年分省份广义债务率 

 
资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 
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图表9：2022 年分省份地方政府债务率与负债率情况 

 

注：地方综合财力=本级一般公共预算收入+中央一般公共预算补助收入-地方一般公共预算收

入上解+本级政府性基金预算收入+中央政府性基金预算补助收入-地方政府性基金预算上解。

因地方一般公共预算上解和地方政府性基金预算上解数据缺失较多且体量较小，本处在计算时

暂未考虑。 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 
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天津 8645.5 14037.3 2929.9 295.1% 774.2% 16311.3 53.0% 139.1%

重庆 10071.0 19275.1 6248.1 161.2% 469.7% 29129.0 34.6% 100.7%

江苏 20694.1 82629.4 23267.3 88.9% 444.1% 122875.6 16.8% 84.1%

云南 12098.3 17118.0 7032.5 172.0% 415.4% 28954.2 41.8% 100.9%

浙江 20168.8 58296.5 19742.4 102.2% 397.4% 77715.4 26.0% 101.0%

山东 23588.0 39726.9 16928.9 139.3% 374.0% 87435.1 27.0% 72.4%

湖北 13900.1 25307.4 10615.8 130.9% 369.3% 53734.9 25.9% 73.0%

贵州 12470.1 15257.0 7601.8 164.0% 364.7% 20164.6 61.8% 137.5%

湖南 15405.1 24375.5 11036.3 139.6% 360.5% 48670.4 31.7% 81.7%

广西 9714.2 14123.3 6751.7 143.9% 353.1% 26300.9 36.9% 90.6%

四川 17705.4 39031.7 16185.2 109.4% 350.5% 56749.8 31.2% 100.0%

江西 10859.5 19005.6 8547.5 127.0% 349.4% 32074.7 33.9% 93.1%

福建 11901.7 13147.9 7739.0 153.8% 323.7% 53109.9 22.4% 47.2%

陕西 9782.2 16931.1 8546.5 114.5% 312.6% 32772.7 29.8% 81.5%

安徽 13304.1 20340.1 10795.8 123.2% 311.6% 45045.0 29.5% 74.7%

甘肃 6087.5 7835.2 4494.7 135.4% 309.8% 11201.6 54.3% 124.3%

北京 10565.3 18894.2 9533.2 110.8% 309.0% 41610.9 25.4% 70.8%

河南 15103.8 22173.4 12146.0 124.4% 306.9% 61345.1 24.6% 60.8%

吉林 7167.6 5239.1 4143.7 173.0% 299.4% 13070.2 54.8% 94.9%

河北 15749.1 10840.3 10527.2 149.6% 252.6% 42370.4 37.2% 62.8%

辽宁 10979.8 4870.2 6417.9 171.1% 247.0% 28975.1 37.9% 54.7%

广东 25082.3 26361.8 21133.6 118.7% 243.4% 129118.6 19.4% 39.8%

新疆 7852.7 7131.9 6366.6 123.3% 235.4% 17741.3 44.3% 84.5%

青海 3044.3 774.1 2035.5 149.6% 187.6% 3610.1 84.3% 105.8%

内蒙古 9339.8 2714.5 6588.8 141.8% 183.0% 23158.7 40.3% 52.1%

黑龙江 7290.9 2430.8 5682.0 128.3% 171.1% 15901.0 45.9% 61.1%

山西 6285.8 5095.6 6653.5 94.5% 171.1% 25642.6 24.5% 44.4%

宁夏 1996.3 1031.0 1785.5 111.8% 169.5% 5069.6 39.4% 59.7%

海南 3486.6 148.8 2395.0 145.6% 151.8% 6818.2 51.1% 53.3%

上海 8538.6 10818.9 12801.2 66.7% 151.2% 44652.8 19.1% 43.4%

西藏 567.9 693.8 2729.5 20.8% 46.2% 2132.6 26.6% 59.2%
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图表10：截至 2022 年底，地方政府债务余额层级分布 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 

 

 

图表11：截至 2022 年底，分省份地方政府债务层级分布 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 
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图表12：截至 2022 年底，全国城投有息债务层级分布 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 

 

图表13：截至 2022 年底，分省份城投有息债务层级分布 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 
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图表14：2021-2025 年，城投债迎来到期高峰 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

注：截至 2023 年 7 月 26 日； 
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图表15：分省份城投债到期偿还分布 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

注：截至 2023 年 7 月 26 日； 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

序号 省份
2023年初债券余额

（亿元）

2023年到期量

(亿元)
到期率

1 天津 3557.9 3110.2 87.4%

2 云南 1104.1 681.3 61.7%

3 青海 90.1 45.5 50.5%

4 甘肃 315.2 150.8 47.8%

5 宁夏 145.1 68.5 47.2%

6 广东 3442.0 1455.4 42.3%

7 江苏 26948.6 10246.8 38.0%

8 吉林 705.7 248.5 35.2%

9 陕西 2920.6 997.4 34.1%

10 河南 4319.5 1463.2 33.9%

11 辽宁 296.3 100.2 33.8%

12 广西 2001.7 671.1 33.5%

13 江西 5423.3 1606.1 29.6%

14 北京 1779.8 522.3 29.3%

15 新疆 1220.4 351.9 28.8%

16 上海 2009.4 547.2 27.2%

17 湖南 7935.2 2131.4 26.9%

18 山东 10095.9 2683.7 26.6%

19 福建 3664.4 966.3 26.4%

20 浙江 18698.9 4828.1 25.8%

21 安徽 5029.0 1282.6 25.5%

22 河北 1494.4 376.4 25.2%

23 内蒙古 115.8 29.0 25.1%

24 山西 999.9 246.5 24.6%

25 湖北 5262.8 1273.7 24.2%

26 重庆 5489.0 1267.6 23.1%

27 海南 142.4 31.4 22.0%

28 黑龙江 257.2 56.3 21.9%

29 四川 8831.0 1844.3 20.9%

30 贵州 2272.5 429.1 18.9%

31 西藏 213.7 28.2 13.2%
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图表16：分行业城投债到期偿还分布 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

注：截至 2023 年 7 月 26 日； 

 

我们统计 wind 口径下 2014-2022 年以来可比的 2090 家融资平台的经营情况发现： 

一是城投平台资产负债率缓慢抬升。从 2014-2022 年，城投平台资产负债率中位数

上升到 2022 年的 58.7%，提高 10.3 个百分点。从整体资产负债率分布来看，超 11%的城

投公司资产负债率超过 70%，65.4%的城投公司资产负债率分布在 50%-70%。 

二是城投平台还本付息能力逐年下降。从还本能力来看，以有形资产/城投平台带息

债务衡量还本能力，自 2014 年以来整体呈现出下降趋势，2022 年该数值中位数仅为 0.9，

即变卖所有有形资产仍不能偿还所有带息债务。经营活动产生的现金流、EBITDA 对企

业带息债务的覆盖能力也较差，2014-2022 年城投平台经营活动产生的现金流净额/带息

债务大于 1 的占比较小，2022 年仅有 0.3%，EBITDA/带息债务也呈现逐年下降趋势，2022

年中位数仅为 4.0%。从付息能力来看，企业利润对利息的覆盖亦呈下降趋势，2022 年

EBIT/利息费用中位数仅为 2.6，加回折旧摊销后 EBITDA/利息费用中位数也仅有 3.7。 

三是城投平台盈利能力较弱，ROA 中位数不足 1%。城投平台盈利能力较弱，与一

般企业债相比财务数据上并不具有投资吸引力。净资产收益率的中位数从 2014 年的 2.9%

下降至2022年的1.3%，总资产收益率的中位数从2014年的1.5%下降到2022年的0.6%。 

 

 

序号 申万一级行业
2023年初债券余额

（亿元）

2023年到期量

（亿元）
到期率

1 传媒 2.5 2.5 100.0%

2 机械设备 19.8 12.0 60.7%

3 电气设备 5.0 3.0 60.0%

4 计算机 79.7 37.0 46.4%

5 商业贸易 2360.1 1061.0 45.0%

6 化工 23.0 10.0 43.5%

7 休闲服务 365.9 157.2 43.0%

8 综合 39615.1 13449.6 34.0%

9 其他 7169.2 2358.2 32.9%

10 房地产 1587.1 491.6 31.0%

11 交通运输 7934.9 2359.6 29.7%

12 建筑装饰 63058.8 18604.4 29.5%

13 公用事业 3876.3 1058.8 27.3%

14 农林牧渔 85.7 23.3 27.2%

15 采掘 94.0 25.0 26.6%

16 医药生物 74.4 17.2 23.1%

17 食品饮料 67.1 12.0 17.9%

18 非银金融 257.7 44.6 17.3%

19 钢铁 105.6 10.8 10.2%

20 有色金属 150.4 2.9 1.9%

21 纺织服装 121.7 0.0 0.0%

22 电子 8.0 0.0 0.0%
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图表17：城投平台资产负债变化情况 

 
资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表18：城投平台有形资产/带息债务分位数 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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图表19：经营活动产生的现金流量净额/带息债务分布 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表20：城投平台 EBITDA/带息债务分位数 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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图表21：城投平台 EBITDA/利息费用分位数 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表22：城投平台 EBIT/利息费用分位数 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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图表23：城投平台 ROE 分位数分布 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表24：城投平台 ROA 分位数分布 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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大。截至 2023 年 7 月 26 日，房企未来一年内到期的信用债余额 3300 亿元，海外债余额

3960 亿元（556 亿美元），合计 7260 亿元。其中，境外债的偿还压力较大，未来一年到

期余额占比达到 54.5%。美元加息将推升房企海外融资成本。 

二是金融风险财政化。截至 2022 年末，全国村镇银行共有 1645 家。2022 年四季度

人民银行评级的高风险村镇银行 112 家，占全部高风险机构的 32.4%，占村镇银行总数

比例为 6.8%。中小金融机构风险如处理不当，可能会对区域金融稳定形成威胁。为处置

村镇银行风险，例如，2022 年 7 月 11 日至 8 月 11 日，河南、安徽已累计垫付 43.6 万户、

180.4 亿元，客户、资金垫付率分别为 69.6%、66%。大部分城商行以及一部分农商行的

第一大股东是地方财政，且由于区域经营和属地监管，业务与当地财政紧密相关，因此

地方财政承担着一定的兜底或关联责任。城商行和农商行存在以下问题：一是资产质量

较差，不良贷款率高；二是盈利能力较弱，资产利润率低；三是风险承受和吸收能力较

差，拨备覆盖率和资本充足率低。经济下行背景下，银行业总体提高资本充足率以应对

风险，农商行却反而下行。 

三是城投风险与财政风险交织。部分高度依赖土地出让收入的地区土地出让收入大

幅下降，而目前民营房企整体遇到现金流困难，部分城投摇身一变通过拿地的方式为地

方政府输血，但是城投也面临债务问题，这可能会导致城投与财政风险进一步捆绑。 

四是受国际大宗商品价格下行以及国内需求不足的影响，物价水平尤其是与财政关

系度较大的 PPI 持续负增长，不利于财政增收。 

五是突发疫情、地缘政治因素等引发的财政冲击。突发疫情导致疫情防控减收增支；

突发地缘政治因素，引发企业经营成本上升，增加减税降费和补贴支出需求。 

三、如何化解债务？——短期六条与中长期八条建议 

地方债务的形成原因复杂，包括体制性原因，又经过经年累月的积累，解决也非一

朝一夕可以完成。尤其是当前地方债务风险、金融风险和社会风险交织，需要注意处置

的力度和节奏。有效控制债务率要处理好几对关系：一是存量和增量关系，确保存量债

务逐步化解，严格控制增量，中央对地方提出党政干部负责的机制，省以下政府关系也

应该建立起市县党政领导负责机制，解决道德风险问题。二是显性债务和隐性债务关系，

隐性债务要逐步显性化，根据公共属性强弱划分为政府债务和企业债务，分别通过财政

和市场化法治化方式解决。三是分子与分母的关系，即分子端的债务尽可能要有更大的

分母端产出，必须提高债务资金的使用效率。 

短期要应对好债务到期后的再融资问题，避免引发处置风险的风险，集中在拉长周

期和压降成本。 

第一，安排财政资金偿还，通过财政资金使用效率的提升为偿还债务留出空间，主

要来自于年度预算资金、超收收入、盘活财政存量资金等。 

第二，出让政府持有的股权、土地使用权以及经营性国有资产权益偿还债务，划转

部分流动性较好的国资解决部分存量债务，典型案例为贵州的“茅台化债”。 

第三，利用项目结转资金、经营收入偿还。 

第四，通过债务甄别将部分存量隐性债务显性化、市场化，部分债务合规转化为企

业经营性债务。 

第五，通过债务置换、展期等方式优化债务结构，优化债务期限结构、降低利率负

债。1）通过发行再融资债券、企业债券、银团贷款等置换高成本债务。例如，贵州、青
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海等中西部省份提出，争取高风险建制市县降低债务风险试点等政策支持，通过发行政

府债券置换隐性债务。 2）以与金融机构协调，对现有债务进行展期，对高息债务进行

“削峰”，以时间换空间。例如，贵州城投遵义道桥 2022 年 12 月 30 日发布公告推进银

行贷款重组，涉及债务规模为 155.94 亿元，贷款期限调整为 20 年，利率调整为 3%/年至

4.5%/年，前 10 年仅付息不还本，后 10 年分期还本。 

第六，在存量隐性债务显性化、市场化的前提下，做好风险隔离，通过破产重组、

清算等方式减计债务，避免风险传递引发区域性系统性风险。 

中长期要推动体制机制的联动改革： 

第一，厘清政府与市场关系，界定政府职责与规模。深化行政事业单位改革，强化

绩效管理。如果政府长期大包大揽，家长制的大政府必然收支庞大。只有简政放权，市

场的归市场，政府的归政府，大量的事业单位要么回归非盈利机构，要么走向市场自负

盈亏。对人口流出地区的区县实施合并，减少财政供养人员，但是裁减冗员精兵简政，

必须配合市场化的改革，比如放开市场准入、改善营商环境，提高就业的吸纳能力，否

则改革将导致新的社会群体性问题。 

第二，建立匹配多元目标治理体系下的政绩考核激励约束制度和财政评估制度。 

第三，建立政策出台前评估和实施效果问责机制，避免各领域风险蔓延至财政，避

免风险财政化透支财政空间。 

第四，深化社保制度改革，避免社保长期过度依赖一般公共预算补贴。问题的解决

不在于提高社保缴费率加重企业负担，而在于提高国有资产划转社保的比例和资产质量、

发挥养老保障体系中第二（企业年金和职业年金）和第三支柱（商业保险）的重要作用

实现多层次积累、提高养老保险基金的投资收益、尽快全面放开计划生育、适时适当推

迟法定退休年龄。 

第五，尽快稳定宏观税负，不宜再出台大规模减税降费，结构性加税（房地产税、

消费税、环保税、资源税）。 

第六，优化债务区域结构，适度放宽都市圈城市群以及人口流入地区的举债额度，

但强化绩效管理，负债与资产匹配、成本与收益匹配，在有优质现金流的资产项目上加

杠杆，稳定杠杆率而非稳定杠杆绝对数。 

第七，优化债务性质结构，实事求是面对风险。提高国债和一般债比重，降低地方

债和专项债比重。 

第八，强化财政与金融配合。财政为主，货币金融环境从数量和价格支持财政。 
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