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加速发债之后，中国地方政府或将迎来流动性考验 
2022 年 3 月 2 日 

要点速览 
 中国地方政府高度依赖境内债券市场融资，形成了一波到期高峰，2022 年和 2023 年到期金

额将达到约合 1 万亿美元左右。 

 地方政府拥有灵活的流动性选项，如发行债券、出售资产等；大部分地区的资金渠道将保持畅

通。 

 但考虑到债务到期规模之大，低收入地区高负债地方政府的流动性安排或将面临考验。 

 

本报告不构成评级行动。 

 

随着2022 年、2023 年约合1 万亿美元的债券到期，中国部分地方政府或许终于迎来了流动性考验。

很久以来，标普全球评级一直假定这些地方政府拥有充足的资金来偿还债务。而今考虑到到期债务的

规模，我们认为有几家实力较弱的省市政府可能会面临偿债挑战。有鉴于此，我们重新梳理了很多时

候既不透明也不完整的地方政府流动性数据。 

2015 年中央放开地方政府债券发行之后，各地大力发行，2021 年发行债券 7.5 万亿元（含再融资债

券，约合 1.2 万亿美元），到同年年底存量政府债券余额达到了 30.5 万亿元。中国的地方政府债券

存量位列全球第二，仅次于美国。 
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图1  

各地方政府偿债能力强弱不均 

 

*各地区 2023 年到期债券与 2021 年末广义政府性存款相比。§不含各自的计划单列市。†计划单列市。资料来源：Wind，地方政府财政报告，标普全

球评级。 

版权 © 2022 Standard & Poor's Financial Services LLC。版权所有。 

大部分地方政府的偿债义务可能都会在 2022 年和 2023 年达到顶峰（见图 2）。同时，中国地方政

府的财政状况并不透明，现金及流动资产数据披露不多，报表也未遵循相关国际准则。比如地方政府

控制的哪些流动资源可用于还债，投资者就很难辨别。而且政府会计未采用权责发生制，进一步增加

了投资者的分析难度。 
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图2  

到期高峰即将来临 

中国地方政府每年到期债券金额 

 

e：估计值。资料来源：国家统计局，财政部，标普全球评级。 

版权 © 2022 Standard & Poor's Financial Services LLC。版权所有。 

由于可靠数据的阙如，我们采用估计数据和替代性数据来描画中国地方政府的流动性状况。我们认为，

绝大多数地方政府都有足够的资源来维持日常运作和未来两年及以后债务的偿还。然而在上述到期高

峰期间，一些高负债地区可能有很大一部分到期债务都得用借新还旧的办法来处理。 

数数地方政府有多少钱 

大部分省级政府都会定期发布存款数据，包括“财政性存款”和“广义政府性存款”。财政性存款是指用

于满足地方政府未来一段时间财政活动所需的存款，广义政府性存款则进一步包含了机关团体（通常

是事业单位）名下的存款。事业单位包括从事公共服务的机构，如政府性基金和学校等。 

对于所辖区域的存款，即使有一部分无法立即取用，地方政府总体上应该也能够控制其中的大部分。

我们认为，这些存款将随着各地经济的增长而增多（见图 3）。我们估计，截至 2021 年年末各地财

政性存款总量有 4.6 万亿元，广义政府性存款总量有 37.6 万亿元。对比之下，我们计算所得的 2022
年、2023 年地方债到期规模分别为 2.8 万亿元和 3.6 亿元。 
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图3  

多数地方政府都掌握了大量存款 

 

注：图中数据包含除海南省、深圳市和吉林省以外的所有地区。资料来源：各地政府工作报告，标普全球评级。 

版权 © 2022 Standard & Poor's Financial Services LLC。版权所有。 

地方政府高度依赖境内债券市场。中国境内债券市场是世界上最大的资本市场之一，其中约四分之一

的发债主体都是地方政府。新发行的地方债通常会获得投资者的超额认购，强劲的需求意味着大部分

地方政府都可以在债券到期时轻松实现滚动。 

此外，地方债发行时的票面利率和信用利差一直保持在较低水平（见图 4）。10 年期地方债相比 10
年期国债的利差通常保持在 20 到 30 个基点的水平，即便是在 2020 年上半年国内疫情最严重的时候

也没有重大变化。 
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图4  

境内债券市场对地方债保有高度接受性 

新发行 10 年期地方债加权平均票息和利差 

 

注：票息为新发行地方债加权平均票面利率；利差为 10 年期地方债相对于 10 年期国债的平均利差。资料来源：财政部，标普全球评级。 

版权 © 2022 Standard & Poor's Financial Services LLC。版权所有。 

单笔地方债通常有 80%以上的部分被商业银行所持有。中央政府控制的银行（包括政策性银行和国

有商业银行）是地方债的购买主力，意味着中央随时可以对陷入流动性困境的地方政府施以援手。 

压力情景下，国有企业可为地方政府提供支持。地方政府掌握的大量国企资产是一把双刃剑。国有企

业增加了地方的债务负担。而如果国企陷入困境，那么地方政府可能需要予以支持，这也是我们过去

讨论地方债时谈得最多的一个情景。但是，一些经营良好的商业化国有企业可以为相关地方政府提供

稳定的现金分红，而如果地方政府本身陷入流动性困境，那么必要情况下国有企业也是可以出售的高

价值资产。 

地方国企的规模日益成长。截至 2020 年末，地方国企资产总额 279 万亿元，净资产 77 万亿元（见

图 5）。有一些国企是境内上市公司，我们估计它们的总市值在 18 万亿元。此外，很多地方政府还

掌握有土地储备、特许经营权等高价值资产。 

地方政府常将所持高价值资产视为战略资产，不太可能大规模变现。但我们认为，这些资产还是会使

地方政府在面对流动性困境的时候能够有备无患。 
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图5  

地方政府的大量国企资产可在变现之后用于还债 

 

注：仅限地方政府掌握的国有企业。资料来源：国务院，标普全球评级。 

版权 © 2022 Standard & Poor's Financial Services LLC。版权所有。 

资金状况参差不一，部分地方需早做准备 

我们的研究表明，地方政府的存款增长趋势正在分化。就在中央加强对地方政府财政约束之际，大部

分地方仍希望扩大举债规模，或在债券到期之时借新还旧。 

中央可能正在紧盯地方政府存量债务对收入的比值。按我们估计，到 2021 年年底这一比值已上升到

100%左右。约四分之一的地方政府的 2021 年末比值可能会超过 120%，部分地方想要通过举借新

债来维持其现金水平，可能会有难度。中央政府控制着地方政府的发债量，过去两年还针对高负债地

区抑制了发债额度。 

在评估地方政府信用状况的时候，我们除了看一些重点指标，也会了解 12 个月时间段内的债务到期

规模。一般而言，我们认为低收入地区的政府更依赖于外部融资，特别是债券市场融资。这些地方

（很多位于西部或北部）资金内生能力疲弱，资金短缺之时能够用于出售的高价值资产也不多。总之，

部分高负债地方可能正在滑向流动性挑战，如果中央政府限制它们在债券市场融资，还会进一步增加

它们的压力。 
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图6  

地方政府发债补充存款 

 

§不含各自的计划单列市。†计划单列市。资料来源：国务院，标普全球评级。 

版权 © 2022 Standard & Poor's Financial Services LLC。版权所有。 
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附录 

图7  

实力较弱的地方政府可能会随着债券的到期而面临流动性挑战 

 

*各地区 2023 年到期债券与 2021 年末财政性存款相比。§不含各自的计划单列市。†计划单列市。资料来源：Wind，地方政府财政报告，标普全球评

级。 

版权 © 2022 Standard & Poor's Financial Services LLC。版权所有。 

相关研究 

− 中国首支境外地方政府债将提升融资透明度，2021 年 10 月 17 日 

− Institutional Framework Assessment: China Provincial Governments，2021 年 8 月 31 日 

− China Provincial Governments' Risk Indicators，2021 年 6 月 16 日 

− 中国境内债券市场：国际投资者的最后一片蓝海，2021 年 4 月 15 日 

− Local Government Debt 2021: Global Borrowing To Hit $2.25 Trillion，2021 年 3 月 25 日 
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