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摘要： 

7 月 24 日中央政治局会议提出要研究制定一揽子化债方案。防范化解地方债

务风险的重点在于隐性债务集中的城投有息债务，由此产生的问题有：何谓

城投？当前到底有多少城投平台？城投转型有哪些误区及可能方向？隐性债

务的规模如何计算? 

 

一、甄别真假城投：当前到底有多少城投？  

城投是市场和社会对“城市建设投融资公司”的简称，“地方政府融资平台”、

“融资平台公司”才是官方正式的概念。2010 年的“19 号文”首次正式定义

城投平台，随后，财政部在“政府投资项目”前加了定语“公益性”，强调项

目的公益属性，区分城投与产业类地方国企。 

自 2010 年 3 季度以来，原银监会对城投平台实行“名单制”管理，每季度更

新，2019 年暂停统计。审计署分别公布了 2010 年底、2013年 6 月底和 2018

年底地方政府债务审计情况。2013 年底，审计署认定的政府债务共涉及城投

平台 7170 家。 

除政府机构外，还有许多市场机构对城投平台进行过甄别，包括中央国债登

记结算有限公司、Wind 以及部分券商固收团队。其中，Wind 口径由于数据获

取方便，被市场广泛采用，目前包括城投平台 3731 家。但 Wind 口径存在部

分误差：包含部分“假”城投的同时，遗漏部分“真”城投，仅包含发行过

公开债的城投，未纳入仅以私募方式发行债券或仅依靠银行贷款的城投平台。

越是经济落后、越是债务负担较重的区域由于难以发行债券，更多以非标形

式存在。 

总体来看，各机构判别城投的标准基本一致，主要包括股权结构，公司业务，

以及营业收入、现金流、应收账款等财务信息。我们根据上述方法对城投平

台进行甄别，得到含 3912 家城投平台的名单，下文分析均基于此。 

 

二、城投转型的实质是什么？城投向何处去？五大可能方向与风险 

城投转型，既是监管收紧背景下的政策倒逼，也是城投平台谋求可持续发展

的自我救助。需要注意的是，城投转型的实质不是业务本身的变化，而是政

府与市场关系的理顺，打破政府与城投关系中的融资平台角色、隐性担保兜

底预期，政府只具有两重身份：出资人股东角色以及相应的公司治理安排、

市场秩序维护者。但是，在我国财政、国资、金融有千丝万缕联系以及政府

职能转型不到位、基层政府承担近乎无限责任的国情背景下，城投转型尤为

艰难，地方政府很难抑制冲动不去干预城投。同时，城投转型，与政府脱钩

也可能加速平台倒闭。也正因此，有人提出城投转型是个伪命题。我们认为，
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即使如此，仍应积极推动城投明晰业务模式、分类整合重组、提高经营效率，

姑且将城投此类转型称为业务转型。 

一方面，城投公司面临基础条件不同、所处的区域环境不同、地方政府可提

供的支持不同，城投公司转型需要结合自身实际情况。例如，在东部沿海城

市城投平台开展的市场化业务在中西部可能遭遇失败。另一方面，国内行业

内竞争激烈，盲目的行业复制只会带来产能过剩，导致一地鸡毛。对于城投

平台来说，成功的转型不仅要求城投平台自身有转型的意识，还对区域资源

禀赋、当地政府支持等外部条件要求较高。目前可行的转型可能有以下五大

方向，但同时也存在较大风险。 

方向一：向建筑工程企业转型。城投平台最传统的业务当属委托代建业务。

向上游延伸就是自行从事工程建设，赚取施工利润。向下游延伸就是承接完

工项目的经营和管理，成立物业管理公司，为产业园区和保障性住房小区提

供物业服务，收取管理费用。向建筑工程企业转型要求城投平台拥有专业完

备的施工资质、成熟的建筑施工经验，以及融资与回款管理能力，同时所在

区域具有较多可供施工项目。 

方向二：向地产类企业转型。城投平台本身拥有大规模的土地资产，拿地也

更有优势，可从一级土地整理向二级房地产开发延伸，实现一二级联动。具

体又可分住宅、商业地产和产业地产。产业地产为建造产业园区，招商引资，

获取租金收入和其他服务收入。典型如陆家嘴集团。向住宅或商业地产转型

要求城投拥有核心区位土地资源，同时前期存在大量资本占用，需要合理控

制杠杆避免债务进一步积累；向产业地产转型则对产业发展前景、区域规划、

招商引资要求较高，同时地方政府需要给予入住企业租金、税收、担保等方

面的优惠，目前产业园区空置现象也较为普遍。 

方向三：向公用事业企业转型。供水电热气、公共交通等公用事业具有较高

的准入门槛和较强的规模效应。一方面，城投平台可以整合区域内资源，成

为集供水、供电等为一体的全方位公用事业运营商，发挥规模优势、降低经

营成本。另一方面，公用事业事关民生，整体利润较低，获得地方政府补贴

较多。公用事业转型对城投所在城市规模及地区财力要求较高，城市规模大

才能发挥出规模效应，地区财力强地方政府才有能力提供补贴。典型企业如

上海城投。 

方向四：向商业、产业类转型。若城投公司已涉及经营性业务，可将这部分

业务发展壮大，提升经营性业务占比。若尚未涉及，也可以通过收购或地方

政府划转的方式，获得优质产业公司的股权，进入相关业务领域。该转型方

向要求区域内具有优质的工商企业，贸然进入反而容易加大城投亏损甚至需

要为持股企业输血。 

方向五：向投资类企业转型。城投平台可以通过直接控股或间接控股的方式

成为控股型集团；也可以通过设立产业引导基金，布局重点产业和战略性新

兴产业。但后者要求城投具有充足的资金，更要求城投平台拥有市场化的运

行机制、专业的投资能力及完善的风控制度，提高投资胜率，控制风险敞口。 

市场上对已经完成转型的城投是否还算“城投”存在疑问。事实上，判断城

投平台是否完全转型是困难的，即使业务层面已经完全实现市场化经营，但

是否还承担地方政府稳投资或招商引资的任务、人事调动和业务方向调整是

否受到当地政府的影响，这些都十分重要，但是从公开信息很难获取。因此，
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城投公司可以声称转型成功，但评估机构的答案或许都不一致。 

当前判断一家企业是否为城投不是“0”和“1”的判断，更准确的说法是这

家企业的城投成色如何，并且这种判断不是静态的，会随着城投平台经营业

务的变化而变化。 

我们根据最新报告期主营业务收入占比或毛利润占比将现存城投平台划分为

八大类：基础设施建设、产投平台、综合性平台、土地开发整理、公用事业、

棚改/保障房建设、交通建设运营和文化旅游，以上八大类城投平台数量占比

分别为 31.7%、19.3%、15.4%、7.5%、4.6%、3.1%、2.2%和 0.1%。仍有 16.2%

的企业由于数据缺失等原因未能归类。 

总体来看，产投平台和综合性平台（二者合计占比 34.7%）基本上实现了市

场化经营，其他类型城投平台转型进程较慢，五成以上收入仍来自于公益性

或准公益性业务，其中以棚改/保障房建设类城投平台为最。 

 

三、隐性债务规模再认识 

直接加总所有城投平台有息债务的做法没有考虑到城投平台之间存在普遍的

控股现象，会夸大隐性债务规模，若直接将 3912 家城投平台的有息债务进行

加总，合计规模达到 70.2 万亿元。合并母子公司后，截至 2022 年底，宽口

径隐性债务规模为 55 万亿元。 

“55 万亿”仍然具有重要参考意义，因为城投平台一旦发生兑付困难或者破

产清算，不管这笔债务是为经营性项目还是公益性项目举借，都会影响城投

平台甚至所属地方政府的信誉。 

若考虑政府对城投平台债务进行新一轮甄别置换，仅需置换因承接公益性或

准公益性项目而举借的债务，则需要对有息债务的来源进行分类。由于公开

数据无法对债务进行项目溯源，本文假设城投平台按照营业收入比例为项目

举债，通过计算公益性或准公益性收入占比进而得到城投平台有息债务中隐

性债务占比。经调整后可归为隐性债务的规模约为 23.7 万亿元，总规模较未

调整前下降 57.0%，地方政府经调整后广义债务率和广义负债率分别为

210.3%和 48.7%。 

分省份来看，经调整后各省份广义债务率均有不同程度的下降。其中，江苏、

浙江、重庆、山东和四川下降幅度较大。这体现了经济实力雄厚、资源禀赋

较强的省份，区域内平台更易找到优质项目，转型也相对容易。而青海、内

蒙古、宁夏、黑龙江等西部和东北省份，经调整后广义债务率下降不明显。 

风险提示：城投监管政策超预期收严、相关假设与实际情况存在出入 
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一、何为城投？ 

城投是市场和社会对“城市建设投融资公司”的简称，“地方政府融资平台”、“融资

平台公司”才是官方正式的概念，为了简便起见，本文简称“城投平台”。 

2010 年 6 月，国务院发布《关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知》

（以下简称“19 号文”），首次正式定义城投平台：由地方政府及其部门和机构等通过财

政拨款或注入土地、股权等资产设立，承担政府投资项目融资功能，并拥有独立法人资

格的经济实体。2010 年 7 月，财政部、发改委、人民银行和原银监会四部委联合发布《关

于贯彻国务院<关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知>相关事项的通知》，

在“政府投资项目”前加了定语“公益性”，以强调项目的公益属性，使得城投平台与产

业类地方国企区分开来。同时，城投平台被分为两大类：综合性投资公司和行业性投资

公司，前者包括建设投资公司、建设开发公司、投资开发公司、投资控股公司、投资发

展公司、投资集团公司、国有资产运营公司、国有资产经营管理中心等；行业性投资公

司，如交通投资公司等。但此次甄别的城投平台名单一直未公开。 

2011 年 6 月，原银监会在廊坊召开的地方政府融资平台贷款监管工作会议上，研究

确定了《关于地方政府融资平台贷款监管有关问题的说明》，明确地方政府融资平台是由

地方政府出资设立并承担连带还款责任的机关、事业、企业三类法人。与财政部口径相

比，原银监会更加侧重“连带偿还责任”这一实质。自 2010 年 3 季度以来，原银监会对

城投平台实行“名单制”管理，该名单每季度更新，是监管的重要参考，影响到城投平

台银行贷款、发行公开债等融资行为。2019 年原银监会暂停统计该名单，截至 2018 年

底，名单中共有 11737 家融资平台，其中 2710 家已被陆续调出，剩下 9027 家。 

此外，审计署分别公布了 2010 年底、2013 年 6 月底和 2018 年底地方政府债务审计

情况，2018 年底是与财政部协同审计，相关审计结果未公布。根据 2013 年底公布的《全

国政府性债务审计结果》，审计署按照“见人、见账、见物，逐笔、逐项审核”的原则，

全面核算地方政府负有偿还责任、负有担保责任以及可能承担一定救助责任的债务，共

涉及城投平台 7170 家，亦未公布具体名单。 

名单识别更新频率低、具有一定的滞后性，并且忽略了新成立的城投平台或实际承

担了融资平台功能但并未纳入监管名单的城投平台。2015 年 1 月，证监会发布《公司债

券发行与交易管理办法》，明确了公司债的发行人不包括城投平台。交易所按照“双 50%”

甄别城投平台（不得发行公司债）：最近三年（非公开发行的为最近两年）来自所属地方

政府的现金流与发行人经营活动现金流占比平均超过 50%，且最近三年（非公开发行的

为最近两年）来自所属地方政府的收入与营业收入占比平均超过 50%。后来发现现金流

指标容易在财务上进行操纵，2016 年 9 月，甄别标准收紧为“单 50%”，即来自所属地方

政府的收入占比超过 50%。 

除政府机构外，还有许多市场机构对城投平台进行过甄别，包括中央国债登记结算

有限公司、Wind 以及部分券商固收团队。其中，Wind 口径由于数据获取方便，被市场广

泛采用。Wind 于 2022年 2月 18 日对城投口径进行调整，调整后城投平台共有 3731 家。

但 Wind 口径存在部分误差：一方面，Wind 口径包含了部分“假”城投。根据申万一级

行业分类，Wind 口径下城投名单包含电气设备、化工、传媒、电子、纺织服装、有色金

属等明显不属于城投业务的企业。另一方面，Wind 口径遗漏部分“真”城投，仅包含发

行过公开债的城投，未纳入仅以私募方式发行债券或仅依靠银行贷款的城投平台。越是

经济落后、越是债务负担较重的区域由于难以发行债券，更多以非标形式存在，进一步

加大了识别和化解债务风险的难度。 

总体来看，各机构判别城投的标准基本一致，主要围绕着企业是否为城市基础设施
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建设承担融资、建设及运营等方面的职能。具体而言，主要包括以下三个方面： 

一是股权结构。城投平台是典型的地方国企，实控人往往是地方国资委、地方财政

厅（局）、地方人民政府等，且控股比例相当高，股权结构相对单一。例如，上海城投（集

团）有限公司由上海市国资委 100%控股，合肥市建设投资控股（集团）有限公司由合肥

市国资委 100%控股、深圳市地铁集团有限公司由深圳市国资委 100%控股。 

二是公司业务。城投平台的核心业务主要是基础设施建设、土地开发整理、棚改/

保障房建设等。通过查阅公司主营范围、评级报告、募集说明书中业务类别，可以确定

相当一部分的典型城投。但随着城投转型的开展，越来越多的城投平台开始进行多元化

经营，通过主营业务甄别城投平台的难度变大。 

三是营业收入、现金流、应收账款等财务信息。在股权结构和公司业务还不能甄别

是否为城投平台的情况下，应该结合公司财务信息进行综合研判，重要财务信息包括营

业收入、现金流、应收账款等。若主营收入、现金流来自所属地方政府的占比相当大（超

过 50%）、应收账款主要来源于地方政府（查阅前五大应收账款的欠款方）、大量资产由

地方政府注入等，基本可以甄别为城投。 

我们根据上述方法对城投平台进行甄别，得到一份含 3912 家城投平台的名单，下文

分析均基于此。 
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图表1：有关城投平台的相关定义及统计口径对比 

机构 相关文件 基本含义 相关说明 

国务院 

《关于加强地方政府融

资平台公司管理有关问

题的通知》（国发〔2010〕

19 号） 

由地方政府及其部门和机构

等通过财政拨款或注入土地、

股权等资产设立，承担政府投

资项目融资功能，并拥有独立

法人资格的经济实体。 

国家正式文件中首次给出城投

平台的定义，但未统计相关名

单。 

财政部等四部

委 

《关于贯彻国务院<关

于加强地方政府融资平

台公司管理有关问题的

通知>相关事项的通知》

（财预〔2010〕412 号） 

由地方政府及其部门和机构、

所属事业单位等通过财政拨

款或注入土地、股权等资产设

立，具有政府公益性项目投融

资功能，并拥有独立企业法人

资格的经济实体。 

财政部分别于 2014 年底和

2018 年 10 月对全国城投平台

进行甄别汇总，但均未公开具

体名单。 

原银监会 

《关于地方政府融资平

台贷款监管有关问题的

说明》（银监办发〔2011〕

191 号） 

由地方政府出资设立并承担

连带还款责任的机关、事业、

企业三类法人。 

名单由银监会监管的金融机构

掌握，每季度更新，最新名单

截至 2018 年底。 

审计署 

《全国地方政府性债务

审计结果》（审计署审

计结果公告 2011 年第

35 号）、《全国政府性

债务审计结果》（审计

署审计结果公告 2011

年第 35 号） 

按照“见人、见账、见物，逐

笔、逐项审核”的原则，全面

核算政府负有偿还责任、担保

责任以及可能承担一定救助

责任的三类债务，共涉及城投

平台 7170 家。 

分别在 2010 年底、2013 年 6

月底、2018 年底对全国政府性

债务进行审计，最后一次审计

结果未公开，三次审计名单从

未公开。 

证监会 

《公司债券发行与交易

管理办法》（证监会令

第 113 号） 

本办法规定的发行人不包括

地方政府融资平台公司。 

窗口指导按照“双 50%”甄别城

投平台：最近三年（非公开发

行的为最近两年）来自所属地

方政府的现金流与发行人经营

活动现金流入占比平均超过

50%，且最近三年（非公开发

行的为最近两年）来自所属地

方政府的收入与营业收入占比

平均超过 50%。 

后收紧为“单 50%”：最近三年

（非公开发行的为最近两年）

来自所属地方政府的收入与营

业收入占比平均超过 50%。 

资料来源：粤开证券研究院根据公开资料整理 
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图表2：Wind 口径下城投公司申万一级行业分类 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院；截至 2023 年 9月 10日。 

 

二、城投转型的实质是什么？转型向何处去？可能的五大方向

与风险 

城投转型，既是监管收紧背景下的政策倒逼，也是城投平台谋求可持续发展的自我

救助。需要注意的是，城投转型的实质不是业务本身的变化，而是政府与市场关系的理

顺，打破政府与城投关系中的融资平台角色、隐性担保兜底预期，政府只具有两重身份：

出资人股东角色以及相应的公司治理安排、市场秩序维护者。但是，在我国财政、国资、

金融有千丝万缕联系以及政府职能转型不到位、基层政府承担近乎无限责任的国情背景

下，城投转型尤为艰难，地方政府很难抑制冲动不去干预城投。同时，城投转型，与政

府脱钩也可能加速平台倒闭。也正因此，有人提出城投转型是个伪命题。我们认为，即

使如此，仍应积极推动城投明晰业务模式、分类整合重组、提高经营效率，姑且将城投

此类转型称为业务转型。 

一方面，城投公司面临基础条件不同、所处的区域环境不同、地方政府可提供的支

持不同，城投公司转型需要结合自身实际情况。例如，在东部沿海城市城投平台开展的

市场化业务在中西部可能遭遇失败。另一方面，国内行业内竞争激烈，盲目的行业复制

只会带来产能过剩，导致一地鸡毛。对于城投平台来说，成功的转型不仅要求城投平台

自身有转型的意识，还对区域资源禀赋、当地政府支持等外部条件要求较高。目前可行

的转型可能有以下五大方向，但同时也存在较大风险。 

方向一：向建筑工程企业转型。城投平台最传统的业务当属委托代建业务。过去城
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投平台背靠地方政府拿到项目后，进行收益包装、项目融资、委托分包，挣着“简单”

钱。这部分城投转型可以从熟悉的工程项目着手，向上下游延伸。向上游延伸就是不把

政府委托项目转包或者分包出去，而是自行从事工程建设，赚取施工利润。向下游延伸

就是承接完工项目的经营和管理，成立物业管理公司，为产业园区和保障性住房小区提

供物业服务，收取管理费用。相较于民营企业，城投平台在项目承接、资金成本、回款

洽谈方面具有竞争优势，转型之路相对简单。向建筑工程企业转型要求城投平台拥有专

业完备的施工资质、成熟的建筑施工经验，以及融资与回款管理能力，同时所在区域具

有较多可供施工项目。 

方向二：向地产类企业转型。城投平台的另一主业是土地整理业务。城投平台本身

拥有大规模的土地资产，拿地也更有优势，可从一级土地整理向二级房地产开发延伸，

实现一二级联动。具体又可分为三个细项：一是住宅。自行开发建设或者与大型房地产

企业合资开发，将城投具有的土地资源、政商关系优势与大型地产企业拥有的人才、技

术、经验优势相结合，向区域性房地产企业转型。二是商业地产。通过在核心地段建造

写字楼、商场等商业地产，租售并举获取收入。三是产业地产。建造产业园区，招商引

资，获取租金收入和其他服务收入。典型的如陆家嘴集团。向住宅或商业地产转型要求

城投拥有核心区位土地资源，同时前期存在大量资本占用，需要合理控制杠杆避免债务

进一步积累；向产业地产转型则对产业发展前景、区域规划、招商引资要求较高，同时

地方政府需要给予入住企业租金、税收、担保等方面的优惠，目前产业园区空置现象也

较为普遍。 

方向三：向公用事业企业转型。供水电热气、公共交通等公用事业具有较高的准入

门槛和较强的规模效应，民营企业很难获得专营权进入相关领域经营。但城投在经营公

用事业上具有天然优势，也可为自身提供稳定现金流。一方面，城投平台可以整合区域

内资源，成为集供水、供电等为一体的全方位公用事业运营商，发挥规模优势、降低经

营成本，增厚公用事业利润。另一方面，公用事业事关民生，整体利润较低，容易获得

地方政府的补贴，亦是城投平台重要的收入来源。公用事业转型对城投所在城市规模及

地区财力要求较高，城市规模大才能发挥出规模效应，地区财力强地方政府才有能力提

供补贴。典型的企业如上海城投。 

方向四：向商业、产业类转型。若城投公司已涉及经营性业务，可将这部分业务发

展壮大，提升经营性业务占比。若尚未涉及，也可以通过收购或地方政府划转的方式，

获得优质产业公司的股权，进入相关业务领域。近年来，城投控股或持股优质工商企业

的现象较为普遍，例如兴泸集团持股泸州老窖、株洲国投持股千金药业等。该转型方向

要求区域内具有优质的工商企业，贸然进入反而容易加大城投亏损甚至需要为持股企业

输血。 

方向五：向投资类企业转型。一方面，城投平台可以通过直接控股或间接控股的方

式成为控股型集团。另一方面，通过设立产业引导基金，布局重点产业和战略性新兴产

业。相较直接入股，产业引导基金可以结合财政资金、自有资金，并撬动社会资本，发

挥出财政资金的引导效应和乘数效应，近年来受到地方政府的青睐。但这种模式除了要

求城投具有充足的资金，更要求城投平台拥有市场化的运行机制、专业的投资能力及完

善的风控制度，提高投资胜率，控制风险敞口。 

市场上对已经完成转型的城投是否还算“城投”存在疑问。事实上，判断城投平台

是否完全转型是困难的，即使业务层面已经完全实现市场化经营，但是否还承担地方政

府稳投资或招商引资的任务、人事调动和业务方向调整是否受到当地政府的影响，这些

都十分重要，但是从公开信息很难获取。因此，城投公司可以声称转型成功，但评估机

构的答案或许都不一致。 
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城投转型是一个十分漫长的过程，需要地方政府、城投、市场缓慢去适应这种角色

的改变。当前判断一家企业是否为城投不是“0”和“1”的判断，更准确的说法是这家

企业的城投成色如何，并且这种判断不是静态的，会随着城投平台经营业务的变化而变

化。 

从公开市场容易获取的业务层面来看，多数城投平台在转型中选择多元化经营，导

致对城投平台业务类型甄别难度相应增大。常见的误区是通过城投平台名称或公司经营

范围进行判别。为了更精准判断城投平台的主要职能和业务，我们根据最新报告期主营

业务收入占比或毛利润占比判定。若存在收入占比或毛利润占比大于 50%的业务类型，

直接判断为该业务类型；若公益性和准公益性主营业务远小于市场化业务收入，判定为

产投平台；不满足上述情况则判定为综合性平台。可以将现存城投平台划分为八大类：

基础设施建设、产投平台、综合性平台、土地开发整理、公用事业、棚改/保障房建设、

交通建设运营和文化旅游，以上八大类城投平台数量占比分别为 31.7%、19.3%、15.4%、

7.5%、4.6%、3.1%、2.2%和 0.1%。仍有 16.2%的企业由于数据缺失等原因未能归类。 

总体来看，产投平台和综合性平台（二者合计占比 34.7%）基本上实现了市场化经

营，其他类型城投平台转型进程较慢，五成以上收入仍来自于公益性或准公益性业务，

其中以棚改/保障房建设类城投平台为最。进一步，我们以各业务板块公益性业务和准公

益性业务收入占比均值来观察城投成色，最终呈现出：棚改/保障房建设（84.6%）>基础

设施建设（79.2%）>土地开发整理（78.6%）>公用事业（77.8%）>交通建设运营（74.6%）>

文化旅游（53.2%）>综合性平台（47.6%）>产投平台（11.2%）。 

从地区分布上看，产投平台和综合性平台集中在江苏和浙江。其中，江苏和浙江的

产投平台数量并列第一，均有 98 家，合计占全国的比重达到 26%；浙江综合性平台数量

最多，达到 119 家，江苏次之，为 111 家。 
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图表3：各业务类型城投平台数量占比 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 

 

 

图表4：各城投业务类型公益性和准公益性主营业务收入占比 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 
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图表5：分省份城投业务类型分布 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 

 

三、隐性债务规模测算 

直接加总所有城投平台有息债务的做法会夸大隐性债务规模，合并母子公司后，宽

口径隐性债务规模为 55 万亿元。若直接将 3912 家城投平台 2022 年底的有息债务进行加

总，合计规模达到 70.2 万亿元。这种做法没有考虑到城投平台之间存在控股现象，且较

为普遍。以上海城投为例，上海城投（集团）有限公司是由上海国资委 100%控股的城投

平台，又 100%控股上海城投公路投资（集团）有限公司和上海城投水务（集团）有限公

司两家城投平台，后者又 100%控股上海水务资产经营发展有限公司，若直接加总，则孙

公司的有息债务被加总 3 次，子公司的有息债务被加总 2 次。显然，这种简单加总的做

法会夸大隐性债务规模。我们在合并母子公司报表后，得到城投平台有息债务总规模为

55.0 万亿元，可称为宽口径隐性债务规模。在宽口径隐性债务下，截至 2022 年底，地

方政府广义债务率和广义负债率分别为 322.5%和 74.7%。 

部分市场人士认为城投平台转型正在进行中，将全部城投平台有息债务算作隐性债

务不合理。但我们认为“55 万亿”仍然具有重要参考意义，因为城投平台一旦发生兑付

困难或者破产清算，不管这笔债务是为经营性项目还是公益性项目举借，都会影响城投

平台甚至所属地方政府的信誉。 

同时，我们进一步考虑若政府对城投平台债务进行新一轮甄别置换，仅需置换因承

接公益性或准公益性项目而举借的债务，则需要对有息债务的来源进行分类。由于公开

数据无法对债务进行项目溯源，本文假设城投平台按照营业收入比例为项目举债，通过

计算公益性或准公益性收入占比进而得到城投平台有息债务中隐性债务占比。经调整后

可归为隐性债务的规模约为 23.7 万亿元，总规模较未调整前下降 57.0%，地方政府经调

整广义债务率和广义负债率分别为 210.3%和 48.7%。 

序号 省份 城投平台数量（家）
基础设施

建设
产投平台 其他

综合性平

台

土地开发

整理
公用事业

棚改/保障

房建设

交通建设

运营
文化旅游

1 江苏 655 269 98 66 111 50 26 25 10 0

2 浙江 481 108 98 45 119 58 21 25 7 0

3 山东 312 103 73 46 50 11 8 18 2 1

4 四川 260 89 58 37 52 5 8 2 8 1

5 湖南 211 96 19 36 20 33 2 3 2 0

6 安徽 179 79 18 43 17 13 1 7 1 0

7 湖北 163 67 32 26 16 12 2 5 3 0

8 江西 160 69 20 20 29 15 2 2 3 0

9 河南 147 58 19 23 22 9 6 7 3 0

10 重庆 144 41 22 14 19 36 2 4 5 1

11 贵州 135 61 31 21 10 5 4 2 1 0

12 广东 134 23 24 35 17 6 18 1 10 0

13 福建 119 19 32 24 24 7 4 4 5 0

14 陕西 92 17 26 19 12 6 7 2 3 0

15 上海 78 12 32 14 6 3 6 3 2 0

16 云南 78 22 23 11 10 3 8 0 1 0

17 辽宁 76 16 5 31 11 5 5 1 2 0

18 广西 70 13 29 11 7 5 4 0 1 0

19 北京 61 7 23 11 6 5 6 3 0 0

20 新疆 59 11 18 11 11 1 5 2 0 0

21 天津 59 6 14 14 12 4 4 2 3 0

22 河北 53 13 5 15 4 0 9 0 7 0

23 黑龙江 40 11 2 21 0 0 5 1 0 0

24 内蒙古 39 7 1 20 5 0 3 1 2 0

25 山西 27 8 7 3 2 0 6 0 1 0

26 吉林 27 5 11 4 3 0 2 0 2 0

27 甘肃 27 6 9 5 3 0 3 0 1 0

28 宁夏 10 0 1 3 3 0 1 1 1 0

29 青海 7 0 4 2 0 0 1 0 0 0

30 西藏 5 2 0 0 3 0 0 0 0 0

31 海南 4 1 0 1 0 1 1 0 0 0
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分省份来看，经调整后各省份广义债务率均有不同程度的下降。其中江苏、浙江、

重庆、山东和四川下降幅度较大，分别下降 174.4、161.4、158.5、149.9 和 138.3 个百

分点。这体现了经济实力雄厚、资源禀赋较强的省份，区域内城投平台更易找到优质项

目，转型也相对容易。而青海、内蒙古、宁夏、黑龙江等西部和东北省份，经调整后广

义债务率下降不明显，分别下降 35.9、29.5、19.1 和 17.3 个百分点。 

图表6：城投公司股权穿透图（以上海城投为例） 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 
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图表7：截至 2022 年底，分省份地方政府债务（按经调整广义债务率高低排名） 

 

注 1：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。 

注 2：一般公共预算收入、政府性基金预算收入更新为 2022 年决算数据，中央一般公共预算补

助收入、中央政府性基金预算补助收入来自于 2022 年全国财政决算数据。 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

省份
综合财力

（亿元）

GDP

（亿元）

地方政府债

务余额

（亿元）

城投平台有

息债务

(亿元)

经调整城投平

台债务余额

（亿元）

债务率 广义债务率
经调整广义

债务率
负债率 广义负债率

经调整广义

负债率

天津 2926.2 16311.3 8645.5 6965.1 4285.8 295.5% 533.5% 441.9% 53.0% 95.7% 79.3%

重庆 6251.5 29129.0 10071.0 18929.1 9027.7 161.1% 463.9% 305.5% 34.6% 99.6% 65.6%

云南 7013.0 28954.2 12098.3 17118.0 7509.8 172.5% 416.6% 279.6% 41.8% 100.9% 67.7%

江苏 23263.7 122875.6 20694.1 83875.5 43309.0 89.0% 449.5% 275.1% 16.8% 85.1% 52.1%

贵州 7602.6 20164.6 12470.1 14037.3 6502.4 164.0% 348.7% 249.6% 61.8% 131.5% 94.1%

浙江 19741.3 77715.4 20168.8 58951.1 27097.7 102.2% 400.8% 239.4% 26.0% 101.8% 60.8%

吉林 4135.8 13070.2 7167.6 5332.6 2578.6 173.3% 302.2% 235.7% 54.8% 95.6% 74.6%

湖北 10624.7 53734.9 13900.1 25415.2 10786.3 130.8% 370.0% 232.3% 25.9% 73.2% 45.9%

山东 16932.1 87435.1 23588.0 40546.5 15169.7 139.3% 378.8% 228.9% 27.0% 73.4% 44.3%

湖南 11035.8 48670.4 15405.1 24664.5 9846.6 139.6% 363.1% 228.8% 31.7% 82.3% 51.9%

江西 8545.5 32074.7 10859.5 18950.3 8299.1 127.1% 348.8% 224.2% 33.9% 92.9% 59.7%

河北 10530.7 42370.4 15749.1 10966.1 7268.1 149.6% 253.7% 218.6% 37.2% 63.1% 54.3%

四川 16052.3 56749.8 17705.4 39396.9 17200.4 110.3% 355.7% 217.5% 31.2% 100.6% 61.5%

福建 7733.5 53109.9 11901.7 13240.4 4880.1 153.9% 325.1% 217.0% 22.4% 47.3% 31.6%

陕西 8543.7 32772.7 9782.2 16936.5 8442.1 114.5% 312.7% 213.3% 29.8% 81.5% 55.6%

河南 12135.2 61345.1 15103.8 22385.2 10672.8 124.5% 308.9% 212.4% 24.6% 61.1% 42.0%

安徽 10807.1 45045.0 13304.1 20287.8 8754.1 123.1% 310.8% 204.1% 29.5% 74.6% 49.0%

广西 6738.3 26300.9 9714.2 14162.0 2800.2 144.2% 354.3% 185.7% 36.9% 90.8% 47.6%

辽宁 6393.9 28975.1 10979.8 4834.2 815.6 171.7% 247.3% 184.5% 37.9% 54.6% 40.7%

北京 9487.5 41610.9 10565.3 17842.3 6689.0 111.4% 299.4% 181.9% 25.4% 68.3% 41.5%

广东 21100.3 129118.6 25082.3 26437.2 12806.3 118.9% 244.2% 179.6% 19.4% 39.9% 29.3%

甘肃 4480.6 11201.6 6087.5 6926.4 1707.9 135.9% 290.5% 174.0% 54.3% 116.2% 69.6%

新疆 6110.9 17741.3 7852.7 15138.6 1981.3 128.5% 376.2% 160.9% 44.3% 129.6% 55.4%

黑龙江 5662.9 15901.0 7290.9 2430.8 1451.7 128.7% 171.7% 154.4% 45.9% 61.1% 55.0%

内蒙古 6571.5 23158.7 9339.8 2714.5 773.9 142.1% 183.4% 153.9% 40.3% 52.1% 43.7%

青海 2027.6 3610.1 3044.3 774.1 45.5 150.1% 188.3% 152.4% 84.3% 105.8% 85.6%

宁夏 1781.9 5069.6 1996.3 1031.0 689.8 112.0% 169.9% 150.7% 39.4% 59.7% 53.0%

海南 2392.0 6818.2 3486.6 148.8 76.3 145.8% 152.0% 148.9% 51.1% 53.3% 52.3%

山西 6647.1 25642.6 6285.8 7592.4 1934.0 94.6% 208.8% 123.7% 24.5% 54.1% 32.1%

上海 12832.5 44652.8 8538.6 10857.9 3275.1 66.5% 151.2% 92.1% 19.1% 43.4% 26.5%

西藏 2704.5 2132.6 567.9 693.8 309.8 21.0% 46.7% 32.5% 26.6% 59.2% 41.2%
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图表8：截至 2022年底，分省份经调整广义债务率 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 
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图表9：截至 2022年底，经调整后各省份广义债务率下降情况 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 
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