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地方杠杆思考Ⅱ：“杠杆”新增的现状和未来 

摘要： 

对于地方杠杆，我们在《地方杠杆思考Ⅰ》中更多的是对“加杠杆”可

能方向的理论揣测和样本分析，本文则回到全局，基于一级市场不同监管

之下的发行数据，重点回答两个问题： 

问题一，在“3899 名单”、“隐债名单”，“市场化经营主体”等众多的

标签之下， YY 城投之中，一级发行数据告诉了我们什么？ 

从统计来看，大概有以下 3 点： 

1）监管的时间轴，协会的政策时间大概源于 10 月 26 日，交易所则不

可确定。2）协会层面，所谓的“市场化经营主体”目前在协会基本无新

增，而“新增类债项”主体新增主体多以省级和地市级平台为主，业务类

型上聚焦于交通、水利水务等领域。3）交易所层面，纯粹的基建主体当前

新增是几乎不可能的，新增多由通过包装形成的涉产主体和交通公用事业

为主。 

问题二，站在地方层面，当前债券融资杠杆的现状及未来测算。 

首先，对于城投杠杆，以 2022 年、2023 年作为参考系，结合近期监管

之下的新增类债券规模，我们线性外推下，可得：协会层面相较于 2023 年

的净融资，差距有限，在 300 亿元左右，但高于 2022 年，但融资结构由地

市区县为主转向省级为主；交易所则较为惨淡，前两年高规模的净融资之

下，缺口或在 5000 亿元左右。 

再看，城投之外，我们定义在业务和政府意志上接近于城投的相关行

业，以产业控股、多元金融、高速、公用事业（环保、水务、供热供气）

作为泛平台 1类主体，监管层面对其新增相对宽松，地方层面而言，整体有

所扩容，但幅度有限。测算下： 
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1）协会层面年融资规模 930 亿元，相较于 2023 年或增加 354 亿元，结

合城投主体的线性外推之下的缺口，泛平台 1+城投的合计新增或略超过

2023 年。 

2）交易所层面，年融资规模测算的下限值 1447 亿元，相较于 2023 年

增加 500 亿元左右，但与交易所城投测算下接近 5000 亿元的缺口相比，较

为杯水车薪。 

因此，基于两个问题的拆解，站在地方杠杆角度: 

城投债券层面，协会总量或能稳住，但结构问题较大，交易所则增幅

稳减；而以类平台产业杠杆补缺，则面临匹配不适问题，诸如中低层级主

体，中西区域主体，当前样本不多，力量有限。 

而地方缺钱本质依旧，那么杠杆大概率无法也不会躺平，该加的总要

加点，不是自己努力（想法设法融资，但空间未知），就是积极向上沟通

（财政打钱），只不过严控之下，对于标债投资而言，供给收缩下，2024，

买啥呢？ 
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