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专题报告

防范化解重大风险是二十大报告中提到的重要任务，而地方政府债务风险属于重大

风险范畴。近年来，我国地方政府债务规模不断壮大，增速较快。对于地方政府隐

形债务的梳理和化解是各地区政府和财政部门的重点工作。

 根据财政部指引，隐债化解包括六大途径，分别为（1）财政资金偿还；（2）
出让政府股权与经营性国有资产权益；（3）利用项目收益偿还；（4）转化为

经营性债务；（5）通过借新还旧、展期等方式偿还；（6）破产重组和清算。

我们分别对每一种化债途径进行了分析解读。

 通过具体分析地方政府债务处置方法及可能产生的风险，我们发现，各地具体

采取何种方式化债，和地方具体的财力状况、地方国企资质、和地方金融机构

沟通能力等等灵活相关。

 目前来看确定的是，2023年隐债梳理和化解仍将是地方政府的工作重心，现有

各地的化债方式比较灵活，各地将依据自身资质进行不同方案的化解，尚未出

现可全国推广的统一方案。

 同时，我们梳理了 2022年 31省的隐债化解进度情况。根据各省预算决算报告

披露，2022年有 9个省份表示超额完成当年化债任务，分别为广东、河南、陕

西、天津、广西、北京、甘肃、青海和宁夏。

 风险提示：政策超预期。

主要预测

% 2022E 2023E
GDP 3.0 5.5
CPI 2.0 2.3
PPI 4.1 0.0
社会消费品零售 -0.2 7.5
工业增加值 3.6 5.3
出口 7.0 3.0
进口 1.1 3.5
固定资产投资 5.1 6.8
M2 11.8 10.2
社会融资余额 9.6 10.1
1年期MLF利率 2.75 2.65
1年期 LPR 3.65 3.55
人民币汇率 6.72 6.5

最新数据（12月）

工业增加值 1.3
固定资产投资 5.1
社会消费品零售 -1.8
CPI 1.8
PPI -0.7
资料来源：CEIC、招商证券
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1、地方政府债务

（1）显性债务

规模与增速：截至 2023年 1月，中国现有地方政府债务余额 35.1万亿，其中包括专项债 20.7万亿和一般债 14.4万
亿。2020年至 2022年疫情三年以来，地方债余额增速维持在年均 16-20%增速上涨，其中专项债余额增速维持在 25-35%，

一般债增速维持在 5-8%。

图 1：地方债务余额增速较快（单位：亿元）

资料来源：Wind，招商证券

近三年政府杠杆率上升速度超过美英。2019年 12月，中国政府部门杠杆率为 38.5%，2022年 9月，政府杠杆率达到

49.7%，上升了 12.2个百分点，其中，地方政府杠杆率上升了 7.5个百分点（21.6%至 29.1%），中央政府杠杆率上升

了 3.7个百分点（16.9%至 20.6%）。整体看来，疫情三年中国政府杠杆率上升的速度仅弱于日本，高于美国、英国，

从 2019年 12月至 2022年 6月，按照 BIS的统计，美国政府杠杆率上升 13.6个百分点（99.8%至 113.4%），英国政

府杠杆率上升了 15.8个百分点（85.5%至 101.3%），中国政府杠杆率上升 17.4个百分点（57.6%至 75.0%），日本政

府杠杆率上升了 30.3%个百分点（203.3%至 233.6%）。但从绝对值来看，中国杠杆率水平仍远未达到主要发达国家水

平。

图 2：疫情期间中国政府杠杆率上升速度超过美国、英国，仅次于日本

资料来源：Wind，招商证券
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（2）隐性债务

根据 2013年 8月 1日审计署发布的《全国政府性债务审计实施方案》（审办财发〔2013〕123号文）对地方政府债务

基本内涵、口径与范围的界定，地方政府债务主要是指地方政府负有偿还、担保、救助责任的债务。其中，地方政府

负有偿还责任的债务属于地方政府的“直接显性债务”，地方政府负有担保责任的债务属于地方政府的“直接隐性债务”，
地方政府可能承担一定救助责任的债务属于地方政府的“或有隐性债务”。这些债务具体以地方政府债券、城投债、融

资平台公司非债券类债务、政府类基金、PPP项目政府承诺债务等形式存在。

2014年 10月财政部 43号文要求对地方政府性债务进行清理甄别。以新预算法为分界点，2015年 1月 1日新《预算

法》实施后，所有地方政府的负债均要在财政部限制的额度范围之内。2017年 5月，财政部对穆迪下调中国评级回

应时指出：对于地方政府融资平台、国有企业等债务与政府债务之间的关系，我国相关法律制度也已经作出了明确规

定。按照新《预算法》规定，除发行地方政府债券外，地方政府及其所属部门不得以任何方式举借债务。

根据 IMF测算，截至 2020年中国隐性债务规模约 40万亿。

表 1：中央经济工作会议对隐性债务的具体表述

时间 中央经济工作会议关于隐性债务的表述
2013年 12月 要把控制和化解地方政府性债务风险作为经济工作的重要任务。

2014年 12月 各类隐性风险逐步显性化，风险总体可控，但化解以高杠杆和泡沫化为主要特征的各类风

险将持续一段时间，必须标本兼治、对症下药，建立健全化解各类风险的体制机制。

2015年 12月 要有效化解地方政府债务风险，做好地方政府存量债务置换工作，完善全口径地方政府债

务管理，改进地方政府债券发行办法。

2016年 12月

要支持企业市场化、法治化债转股，加大股权融资力度，加强企业自身债务杠杆约束等，

降低企业杠杆率。要规范地方政府举债行为。要把防控金融风险放到更加重要的位置，下

决心处置一批风险点，着力防控资产泡沫，提高和改进监管能力，确保不发生系统性金融

风险。

2017年 12月 调整优化财政支出结构，确保对重点领域和项目的支持力度，压缩一般性支出，切实加强

地方政府债务管理。

2018年 12月 打好防范化解重大风险攻坚战，重点稳妥处理地方政府债务风险。

2019年 12月 必须强化风险意识，牢牢守住不发生系统性风险的底线。

2020年 12月 抓实化解地方政府隐性债务风险工作。

2021年 12月 坚决遏制新增地方政府隐性债务。

2022年 12月 要防范化解地方政府债务风险，坚决遏制增量、化解存量。

加强金融、地方债务风险防控，守住不发生系统性风险的底线。
资料来源：中国政府网，招商证券

2、隐债化解的途径及影响

根据 2018年 8月财政部印发的《地方全口径债务清查统计填报说明》第十五条，隐性债务化解包括六大途径。

（1）财政资金偿还。指安排年度预算资金、超收收入、盘活财政存量资金等来偿还债务。

财政资金偿还隐性债务，归根结底依赖于地区财力的强弱。但矛盾的是，目前来看，由于历史发展等原因，地方财力

较弱的地区面临的债务率反倒越大，财政资金的匮乏可能会导致地方筹措预算资金偿还债务的难度较大。相对而言，

地方财力较强的地区债务率较为可控，同时也更有能力筹措预算资金偿还隐性债务。从 31省 2021年全口径债务率（包

括城投平台债、PPP 等）来看，财力较弱的部分中西部地区及东北地区省份，面临超 400%的全口径债务率；财力较

强的部分中部及东部省份，全口径债务率数据较低。

仅供内部参考，请勿外传



敬请阅读末页的重要说明 5

宏观定期报告

图 3：2021年 31省全口径债务率

资料来源：Wind，招商证券

图 4：截至 2022年 11月地方财政盈余（单位：亿元）

资料来源：Wind，招商证券

同时值得注意的是，整体来看，当前财政面临的问题之一就是财政收支矛盾加剧，财政收入增速下降，财政支出刚性

较强。以刚过去的 2022年为例，2022年在国内外三重压力下，国内经济发展经历了一季度的“大干特干”，二季度的“疫
情冲击”，三季度的“修复以及修复不及预期”和四季度的“全面放开”。全年来看，我们预计 GDP增速将在 3.0%左右，

是近五年来经济增速较低的年份。经济发展的疲弱是全国财政收支困境的最主要原因。

从 2022年财政数据来看，由于经济的疲弱，财政收入节奏较慢，第一本账公共财政收入和第二本账政府性基金收入

增速比往年均出现较大幅度的下行，前者主要由于税收收入的增幅下降，后者主要由于房地产市场低迷导致国有土地

出让收入增速大幅下行。同时，维持民生、刺激经济需要财政支出的支持，这导致公共财政支出与政府性基金支出增

速与往年较一致，支出刚性较强。
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图 5：土地财政收入与公共财政收入均下降 图 6：中央、地方财政收入均不同幅度下行（单位：亿元）

资料来源：Wind、招商证券 资料来源：Wind、招商证券

短期来看，今年减税降费力度大概率会回归常态，但土地财政收入的下滑短期尚未能看到大幅回升的前景。地方政府

当前考虑财政资金偿还隐性债务，是对地方财力规划及预算的考验。

图 7：土地财政收入增速下滑明显（单位：亿元）

资料来源：Wind，招商证券

（2）出让政府股权与经营性国有资产权益。指通过出让相关股权取得收益来偿还债务。此条化解措施最主要是依靠

出售地方优质国企股权获得收益偿还地方政府隐性债务。近年来可参考的三个案例如下：

案例一：贵州省政府主导茅台集团发行债券收购贵州高速股权，帮助贵州城投平台贵州高速化解债务风险。2020年 9
月 11日，贵州省人民政府批复黔府函〔2020〕41号文，要求贵州省国资委将持有的部分贵州高速股权以 150亿元的

转让价款转让给茅台集团。茅台集团为了向贵州省国资委支付 150亿元的股权转让交易对价，又通过发行债券方式筹

集收购股权的资金。2020年 11月 6 日，茅台集团在上海证券交易所成功发行了 7年期、130亿元公司债，发债募集

资金主要用于收购贵州高速股权。从深层次来看，这一“售股还债”行为的主要目的还是为了帮助贵州省政府化解债务

风险。由第一部分我们梳理的全口径债务率可以看出，贵州省债务率已经远超国际通常使用的政府债务率控制标准参

考值（100%）。由于债券市场具有较强的风险传导性，一旦贵州高速在债券市场发生信用违约风险，将严重影响贵

州省企业在债券市场的整体融资环境。

案例二：2019年 3月 16日，古井贡酒发布公告称将安徽古井贡酒集团 60%股权无偿划转至亳州国有资本运营公司。

案例三：2020年 12月 26日，老白干酒发布公告称“衡水财政局将通过衡水市建设投资集团持有的老白干酒集团 10%
股权无偿划转给河北省财政厅持有”。2020 年 10 月 30日，泸州老窖发布公告称“泸州国资委将持有的泸州老窖集团

仅供内部参考，请勿外传



敬请阅读末页的重要说明 7

宏观定期报告

10%股权无偿划转给四川省财政厅，由其代社保基金持有”。

整体来看，出让政府股权或经营性国有资产权益，通常会采用以优质国企出资作为股权购买方，帮助弱质国企偿还债

务的“以强救弱”模式，这首先需要地方政府当地获得较优质企业的实质性支持，同时也可能产生相关问题。因此，“以
强救弱”的模式并不具有全国推广性。

（3）利用项目收益偿还。由企事业单位利用项目结转资金、经营收入（不含财政补助资金）偿还债务。这需要地方

政府投融资平台拥有较优质的项目，也就是能够产生稳定现金流收入的优质项目。

（4）转化为经营性债务。将具有稳定现金流的债务合规转化为经营性债务。此种化解途径同样需要地方政府投融资

平台拥有较优质的项目，与上一条（3）类似。

化解途径 3和 4面临相似的困境，即需要地方政府平台公司拥有较优质的可产生稳定现金流收入的项目。实际上，当

前优质项目的缺乏也使得这两条化解路径可能遇到相关障碍。

（5）通过借新还旧、展期等方式偿还。借新还旧、展期有两种方式，一是通过由企事业单位与金融机构协商通过借

新还旧、展期等方式偿还债务；二是通过政府债券置换，优化地方债务结构，同时降低债务成本。

方式一：2022年 12月，贵州遵义市最大城投发债主体——遵义道桥建设（集团）有限公司（以下简称遵义道桥）银

行债务化债完成相关协议签署。12月 30日，遵义道桥公告称，公司按照市场化、法治化原则积极探索研究存量银行

贷款重组工作，经与各银行类金融机构友好平等协商，基本明确相关重组安排，并在近期完成签署相关补充协议。根

据公告，本次遵义道桥的银行贷款重组涉及债务规模 155.94亿元，以债权保全为前提，经各方友好平等协商，近期完

成签署相关补充协议。按照重组协议，重组后银行贷款期限调整为 20 年，利率调整为 3.00%/年至 4.50%/年，前 10
年仅付息不还本，后 10年分期还本。

遵义道桥通过与金融机构协商，以低利率展期债务，实质上会带来银行等金融机构的收益下降。如果大规模推广，可

能会产生金融机构系统性风险。

方式二：部分地方通过发行政府再融资债券来置换存量隐性债务，这也是化解隐性债务风险的一个重要方式。目前地

方政府置换债、再融资债有部分是置换地方存量隐性债务。但采取这种方式面临两个约束，一个是每年地方政府债务

都会有限额约束；另一个是当前置换隐性债务额度主要集中在经济发达、财力较强的地区，财力较弱的地区自身发债

限额更多用于自身经济发展。财力较弱地区如果没有人大批准更多限额，较难将本用于经济发展的限额转用置换隐性

债务。

（6）破产重组和清算。对项目单位进行破产重整，并按照公司法等法律法规进行清算，以化解相应的债务。

截至目前尚未出现城投平台公司在尚未偿还债务之前破产重组。

总体来看，各地具体采取何种方式化债，和地方具体的财力、资质、地方国企强弱、和地方金融机构沟通能力等等具

体相关。目前来看确定的是，今年的隐债梳理和化解仍将是地方政府的工作重心，现有各地的化债方式比较多样，各

地会依据自身资质进行不同方案的化解，尚未出现可全国推广的统一方案。

3、地区化债进展观察

2018年 10月，相关审计和监管部门已完成对于地方政府隐性债务的摸底统计。对于隐性债务的处理，许多地方公布

了隐性债务化解方案，大多要求在 5-10年间将隐性债务化解完毕。

截至目前，全国 31个省份都披露了《2022年预算执行情况和 2023年预算草案的报告》，根据各地预算报告披露，目

前有 9个省份表示超额完成 2022年化债任务。一些省份还披露了化债进度情况，

广东省预算报告显示，2021年底实现全省存量隐性债务全部化解目标，2022年顺利完成化债结果核实认定、隐性债

务风险隐患清理整顿等既定工作，如期高质量完成试点任务。北京预算报告显示，提前三个月完成中央提出的全域无

隐性债务试点任务要求。
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江苏、河南、陕西、甘肃四省表示，超额完成年度化债计划；天津市表示，超进度完成既定的隐性债务化解任务，没

有出现一笔逾期违约；广西表示，全区完成截至 2022年末政府隐性债务累计化解计划的 150%以上。宁夏表示，全区

政府全口径债务总额较 2021年底减少 139亿元，总体债务率较 2020年下降 17个百分点。2022年全区化解隐性债务

213亿元，连续 5年超额完成隐性债务化解任务。

表 2：9省公布隐债化解进度

地区 化债进度

广东

2021年底，实现全省存量隐性债务全部化解目标。2022年，顺利完成化债结果核实认

定、隐性债务风险隐患清理整顿等既定工作，并向省人大常委会作出专题报告，如期高

质完成试点任务。

河南 我省超额完成 2022 年隐性债务化解计划，全省债务风险总体可控。

陕西 压实市县和部门偿债责任，加大督促指导力度，超额完成全年隐性债务化解任务。

天津
在全市共同努力下,超进度完成既定的隐性债务化解任务,没有出现一笔逾期违约，守住

了不发生系统性风险底线.

广西

稳妥化解政府隐性债务存量，全区完成截至 2022 年末政府隐性债务累计化解计划的

150%以上。建立政府融资平台公司到期债务风险日常监测机制，做到风险早发现、早

处置。坚决遏制新增政府隐性债务和杜绝化债不实行为。

北京 加快化解隐债,提前三个月完成中央提出的全域无隐性债务试点任务要求。

甘肃
靠实隐性债务化解主体责任，积极筹措资金，稳妥化解隐性债务存量，超额完成既定的

年度化解任务。

青海
合理制定地方政府债务还本付息偿付计划，足额拨付还本付息资金，省本级超额完成年

度隐性债务化解任务，全省债务风险总体安全可控。

宁夏

2022 年，全区化解隐性债务 213 亿元，隐性债务规模较峰值下降 50%，连续 5 年超

额完成隐性债务化解任务。坚决遏制新增隐性债务，对发现的部分新增漏报隐性债务线

索问题高度重视，逐项清查规范，及时整改消除隐患。

资料来源：各省 2022年决算与 2023年预算报告，招商证券
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