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信用答疑： 

中国化解地方国企债务风险有哪些选项？ 
2023 年 8 月 3 日 

本报告不构成评级行动。 

 

在地方国有企业协助地方政府履行刺激经济职能的过程中，其违约风险正在上升。如果出现还款延

迟，则有可能打乱当地以信用为支撑的发展，影响全国经济复苏。因此我们预计，化解风险的工作将

会加快并扩大。 

2023 年 7 月 24 日的中央政治局会议讨论了防范化解地方债务风险的问题，并在会后公告中强调要

制定实施“一揽子”化债方案。公告没有透露详细内容，但我们认为，市场已将此解读为国有企业债

务风险的化解。 

很多地方国企实力较弱，要靠当地政府支持才能维持运营。这种情况在地方政府融资平台身上体现得

尤其明显。作为非金融国有企业范畴下一个规模庞大的子集，平台公司从事地方基础设施的开发，以

支持当地经济发展，其自身信用状况往往处于国有企业中的最弱水平。 

国企债务风险的化解，对于地方政府、企业本身、银行系统可能有何影响？我们在此回答投资者在这

方面的一些问题。 

常见问题释疑 

地方国企存量债务规模有多大？ 

我们估计，到 2023 年末地方政府所控制非金融国有企业的存量债务将达到人民币 100 万亿元（合

13.9 万亿美元）左右，大约相当于中国 GDP 的 80%，高于十年前的 40%。这一数字包含了市场化

程度较高的国有企业的债务，但地方政府融资平台（定义参见后文灰框内容）的债务是其中的主要构

成部分，占比达到了三分之二左右。 

融资平台往往存在经营性现金流非常微薄、杠杆率非常高的问题。近几年融资平台和其他地方国企的

债务增长快于整体信用市场，风险持续积累（见图 1）。 
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图 1 

国企债务增长快于整体信用市场 

 
社融：社会融资规模。国企杠杆按国企债务总和除以国企 EBITDA 总和衡量。地方国企指所有隶属于地方政府的国有企业。资料来源：中国人民银行，

Wind，标普全球评级。 

版权 © 2023 Standard & Poor's Financial Services LLC。版权所有。 

融资平台及其他地方国有企业发生的信用事件越来越多，原因何在？ 

主要原因是地方政府提供支持的能力和意愿弱化。 

由于疫情防控对财政资源的消耗和房地产市场的下行，地方政府财政状况本已吃紧。此外，在当前经

济复苏乏力的背景下，一些扩张性的财政政策可能也将通过地方政府实施。与此同时，地方政府还有

巨额的赤字和高昂的债务需要修补。这意味着部分地方或将被迫减少用于支持当地国企的支出（参见

《地方政府将被迫放弃对困难国企的支持》，2023 年 3 月 2 日）。 

此时，由于前期快速的债务增长，包括融资平台在内的国有企业正处在一个特别艰难的时期。 

那么国企违约数量会大幅增加吗？ 

我们预计，银行贷款、商业票据、信托贷款等非公开债务将会发生越来越多的信用事件。我们将这些

事件的发生视为违约风险越来越大的表征。 

未来几年大量国企接连违约的可能性不大。这是因为中国重视防止相对少量国企债务的风险演变为系

统性风险，且必要时有能力利用各种资金来源填补企业流动性缺口。 

但公开债的违约风险仍在积累，并且在很大程度上取决于地方政府有没有能力提供支持。低层级地方

政府所控制的国有企业面临着更高的风险，因为在发生大范围危机的时候，这些地方的资源会消耗得

更快，特别是那些实力较弱的低层级区域。 
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本报告提及的债务和债务主体 
地方国企债务：指所有隶属于地方政府的国有企业的债务，其中包括融资平台债务、市场化程度

较高的国有企业的债务，也包括我们认为压力情景下不会获得地方政府支持的国企债务。我们估

计，到 2023 年末地方国企债务将达到 100 万亿元。 

融资平台债务：“地方政府融资平台”并没有严格的定义，我们主要采用数据公司 Wind 的“城

投债”口径，但也做了一些调整，把我们认为应该属于这一范畴的其他一些国有企业加入进来。 

“重点国企”债务：指政策作用非常重要的一部分融资平台或国有企业的债务。在估算地方政府

财政数据中的税收支持债务时，我们会计入重点国企的债务。 

隐性债务：一般指体现为地方国企债务的地方政府预算外负债。本报告中的隐性债务专指中央政

府认定的隐性债务。 

“重点国企”债务只占所有地方国企债务的少部分 
各类债务关系示意，包括我们对税收支持债务的估计 

国企债务 非平台 平台

重点国企债务（及
税收支持债务）

隐性债务

 
资料来源：标普全球评级。 

版权 © 2023 Standard & Poor's Financial Services LLC。版权所有。 

中央政府反复强调地方政府要对相关国企的信用质量承担责任。这是否意味

着地方政府有义务保证大多数国有企业债务的偿还？ 

中央希望地方政府作为地方国企的控股股东，要防止企业风险外溢，并对企业信用质量低劣的问题承

担责任。这跟要求地方政府全面性提供救助不完全是一码事。 

相反，我们预计地方政府将优先支持“重点国企”，同时加强对国企债务风险的跟踪。这意味着重点

国企的债务相对不易违约。 

关于政府对国企违约风险上升的反应，我们的观点简而言之就是： 
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− 对于主要体现在重点国企的隐性债务，相关地方政府将直接、有序地利用财政资源提供坚定支

持。 

− 地方政府或将尽量利用非财政资源支持陷入困境的重点国企。这可能涉及在下辖国企之间调剂资

源，如资产划转、资本注入、让状况好的企业向状况差的企业提供流动性过渡等（参见《地方政

府将被迫放弃对困难国企的支持》，2023 年 3 月 2 日）。 

− 在信用风险外溢情景下，银行系统或将发挥阻遏作用。我们认为，这条道路通常需要中央政府出

面协调。 

− 如果某些国企的违约或出清不会造成风险外溢，也不会对当地政府造成大的扰乱，那么这些企业

的信用事件可能就会越来越多。换言之，规模较小的企业违约风险更高。 

我们认为，由于经济状况和财政实力的不平衡，各地支持国有企业的能力各不相同（参见图 2 及

《中国一级地方政府风险指标图表报告》，2023 年 7 月 24 日）。 

图 2 

中国一级地方政府下辖国有企业的规模、杠杆和流动性 
百分位越高，代表信用状况相对越好 

 
气泡大小代表国企债务相对地方政府总收入的比率。国企杠杆率：国企债务总和除以国企 EBITDA 总和。国企流动性：国企现金加短期证券除以短期债

务。资料来源：Wind，标普全球评级。 

版权 © 2023 Standard & Poor's Financial Services LLC。版权所有。 

支持重点国企、化解“隐性债务”是否会对地方政府信用状况产生负面影

响？ 

我们认为，对大多数地方政府来说，优先支持重点国企并不会造成地方政府信用状况的劣化。我们在

评估地方政府信用状况的时候，已将重点国企债务计入对税收支持债务的估算。对重点国企的支持可

能包括通过补贴和注资维持企业运营。 

在评估地方政府信用状况时，我们还假定地方政府将利用财政手段逐步化解中央政府定义的隐性债

务。中央已提出全国 2028 年以前实现存量隐性债务清零的目标。将国企债务置换为政府直接债务是
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化解隐性债务的一个办法，但地方政府需要从中央获得发行置换债券的额度，所以还是会有一些限

制。 

我们认为，地方政府的重点国企债务负担将逐步减轻，特别是随着化解隐性债务工作的推进。我们估

计重点国企存量债务规模在 2023 年末将处于 20 万亿-25 万亿元之间，并且会随着国企在政策引导

下进一步市场化、导致重点国企数量减少而继续下降。 

考虑到中国银行系统规模之大，国企债务重组是不是一个有效的化债方案？

这又会不会给银行带来压力？ 

银行协助下的债务重组不能有效化解国企风险，但如果多数国企最终都能改善其自身信用状况的话，

债务重组可以为它们争取时间。 

例如，贵州遵义融资平台公司遵义道桥 156 亿元银行贷款的重组，就降低了直接利息负担，进而降

低了该公司其他债务（包括债券）的违约风险（参见《遵义道桥债务重组并不能化解自身债务困

境》，2023 年 1 月 11 日）。 

从近期修订的银行资产分类制度和风险资本管理办法来看，中央政府是希望银行为薄弱地区国有企业

提供更多支持的。例如重组贷款可划为关注类贷款，不必划为不良贷款，这就降低了银行的拨备负

担。同时，不将重组贷款划为正常贷款，也有利于增强透明度。 

《商业银行资本管理办法（征求意见稿）》还提出对一般公共部门实体（新的风险类别）设置较低的

风险权重。如果银行相关敞口满足监管标准，这一点可以减轻资本压力。但为了保证风险可控，监管

机构可能还会针对融资平台贷款集中度高的银行提出附加监管资本要求。 

我们认为，如果薄弱地区国企或平台债务重组增加，有可能对当地中小银行造成负担（参见《中国银

行业的房地产不良贷款将在 2024 年见顶，高达 6,600 亿元》，2023 年 4 月 19 日）。 

如果较为悲观地看待平台公司债务重组，银行业会不会承受很大损失？ 

首先，我们的基准假设是贷款重组将会有选择地逐步、逐案进行。考虑到道德风险问题，批量重组融

资平台贷款的可能性不大。 

在较为悲观的情景下，我们估算商业银行重组融资平台债务会消耗 5 万亿元的资本。估算过程如

下： 

− 我们假定商业银行发放的融资平台贷款有 60%部分来自于地方政府资源有限（体现为当地国企杠

杆高、流动性差）的区域，规模为 20 万亿元（采用 Wind 数据）。 

− 所有这些贷款同时重组。 

− 相关银行面临着 34%的税前损失率。这是基于遵义道桥重组案例中现金流现值的变动；其重组方

案包括利率减半至 3.75%。 

− 影响金额将达到 5 万亿元，进而使商业银行平均资本充足率下降 2.6 个百分点至 12.6%（具体充

足率从大型商业银行的 16.1%至农村商业银行的 8.8%不等），仍然满足监管资本要求。 

我们认为，在银行需要重组大量贷款、利率深度打折的更极端情景下，中央政府的支持将变得极其重

要。这包括充实受影响银行的资本，从而维持市场对银行系统的信心。事实上从 2020 年以来，经中

央政府批准，甘肃、辽宁、内蒙古、河南、黑龙江和广西等区域已发行共接近 4,000 亿元的专项债

用于补充当地银行的资本水平。 

我们认为，中国政府是非常重视系统稳定的，所以在最严重的情景下，中央有可能动用庞大的银行系

统来支持薄弱国企。这种情况下如有必要，政府还会向银行提供支持。 

https://qtweb.capitaliq.com/CIQDotNet/Service/Documents/DownloadResearchDocumentWithErrorHandling.axd?versionId=1845674720&researchDocumentId=53735051&formatType=4&activityTypeId=2891&filename=1845674720
https://qtweb.capitaliq.com/CIQDotNet/Service/Documents/DownloadResearchDocumentWithErrorHandling.axd?versionId=1845674720&researchDocumentId=53735051&formatType=4&activityTypeId=2891&filename=1845674720
https://www.capitaliq.com/CIQDotNet/Research/DocumentViewer.aspx?versionId=1918733476&formatType=4&activityTypeId=2891&researchDocumentId=54655882&fileName=SPGlobalRatings_%e4%b8%ad%e5%9b%bd%e9%93%b6%e8%a1%8c%e4%b8%9a%e7%9a%84%e6%88%bf%e5%9c%b0%e4%ba%a7%e4%b8%8d%e8%89%af%e8%b4%b7%e6%ac%be%e5%b0%86%e5%9c%a82024%e5%b9%b4%e8%a7%81%e9%a1%b6%ef%bc%8c%e9%ab%98%e8%be%be6%2c600%e4%ba%bf%e5%85%83_Apr_24%2c_2023
https://www.capitaliq.com/CIQDotNet/Research/DocumentViewer.aspx?versionId=1918733476&formatType=4&activityTypeId=2891&researchDocumentId=54655882&fileName=SPGlobalRatings_%e4%b8%ad%e5%9b%bd%e9%93%b6%e8%a1%8c%e4%b8%9a%e7%9a%84%e6%88%bf%e5%9c%b0%e4%ba%a7%e4%b8%8d%e8%89%af%e8%b4%b7%e6%ac%be%e5%b0%86%e5%9c%a82024%e5%b9%b4%e8%a7%81%e9%a1%b6%ef%bc%8c%e9%ab%98%e8%be%be6%2c600%e4%ba%bf%e5%85%83_Apr_24%2c_2023


信用答疑：中国化解地方国企债务风险有哪些选项？ 

spglobal.com/ratingsdirect 2023 年 8 月 3 日 6 

控制地方政府债务负担的问题早在十年前就已经提上日程，为什么平台公司

的债务仍在增长？增长速度还会降下来吗？ 

考虑到融资平台对于刺激地方发展所发挥的作用，市场化恐非一日之功。疫情和房地产的震荡促使地

方政府继续通过国企举债刺激经济，又进一步延缓了融资平台的市场化转型。此外，历史遗留存量债

务仍待化解。 

我们预计，在中国经济疫后复苏过程中，国企和平台债务的增长速度将随着全社会债务的增速一同回

落。这也符合稳增长与防风险两不偏废的政策方向。 

此外，目前地方政府用于发展的资金来源更加多样。各省可通过发行专项债带动对当地公益项目的投

资。这样做更加透明、显性，而且专项债常常涉及更多的尽职调查，如辨别用于偿还项目债务的项目

现金流。 

我们认为，随着时间的推移，融资平台与普通企业之间的界线将日益模糊。这符合中国约束地方政府

预算外活动的政策（参见《Institutional Framework Assessment: China Provincial 
Governments》，中国省级政府制度框架评估，2021 年 8 月 31 日） 
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