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支持将更具选择性



                       

要点速览

• 中国地方政府支持能力吃紧的状况将持续更长时间。原因在于地方政府的财政状况修复缓慢，而地方国企也尚未摆脱举
债驱动的增长模式。

• 因此，地方政府必要时对国企的支持将体现更多差异化，并会容许发生影响较小的信贷事件。

• 地方政府通常会通过实力较强的国企为遭遇困境的国企提供支持，或者与银行和其它资本提供方协作来提供融资。

• “低风险地区”未能幸免——其国企部门的状况弱化更快，可能因为他们有更好的融资渠道和更高的增长承诺。

• 我们认为，地方政府债务置换和银行再融资等化解地方债务风险的措施，给地方政府为当地国企提供支持的能力带来的
边际益处。

• 逐步增强地方政府收入能力或许能够防止形势进一步恶化。有效控制国企部门的整体债务增长，并通过提高投资效率来
改善盈利能力，或有助扭转这一趋势。



                       

各省国企部门的债务规模和信用状况不尽相同（全省、市口径，2023年）

国企部门的差异化财务状况使得地方政府提供支持的能力出现差异
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气泡大小代表地方国企部门的债务规模。黄色气泡—全国。红色气泡—2023 年 12 月国务院文件中提到的债务 “重点地区”。衡量标准定义参见术语表。内蒙古、黑龙江、海南、西藏、青海和宁夏因有披露信息的国企样本较少而排除在外。资料来源：Wind，地方政府财
政局网站、标普全球评级。

• 地方国企的状况各不相同，且多数处于较弱水平。

• 国企部门的债务规模和信用状况是其遭遇困境时地方政府提供支持能力的重要考量因素。

• 中国地方政府最常见的方式是通过其它国企为遭遇困境的国企提供支持，如通过过桥贷款或协助资产出售。
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近年来国企部门的财务状况在下滑（全省、市口径，2019-2023年）

国企部门财务状况普遍弱化，城投尤甚
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低风险地区—12 个 "高风险地区 "以外的内地地区。气泡大小代表地方国企部门的债务规模。衡量标准定义参见术语表。城投由Wind定义。资料来源：Wind，地方政府财政局网站，标普全球评级。

• 随着国企债务规模和杠杆的增加，以及地方政府融资平台（城投）短期到期债务抬升导致现金覆盖水平弱化，地方政府的支持能力普遍变弱。

• “低风险地区”的国企和“高风险地区”的国企状况正在趋同，可能因为前者有更好的融资渠道和更高的经济增长目标。

• 商业类国企的情况整体优于城投。
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表现出色者寥寥
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气泡大小代表地方国企部门的债务规模。衡量标准定义参见术语表。城投由Wind定义。资料来源：Wind，地方政府财政局网站，标普全球评级。

• 如果商业类国企规模相对较大且业绩足够优良，则有助缓解地方政府支持能力的不足。比如，大宗商品价格上涨似已惠及部分内陆省份。

• 2019年以来仅有少数省份表现出国企总体改善。2022年地方国企的资产负债率从2019年的62.2%升至63%。今年以来这一情况仍在持续，且
不太可能快速扭转。

山西以大宗商品为主业的国企部门财务改善 陕西情况相同，受益于大宗商品价格
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化解地方债务的措施控制了债务增长，但多个重点地区的国企部门状况仍在恶化
（全省、市口径，2022年对比2023年）

一年来化解地方债务风险的措施——能否改善支持能力？
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内蒙古、黑龙江、青海、宁夏因有披露信息的国企样本较少而未出现在图中。辽宁2022 年的杠杆率为88，图表中不可见。气泡大小代表地方国企的债务规模。衡量标准定义参见术语表。资料来源：Wind，地方政府财政局网站，标普全球评级。

• 诸如控制国企债务增速、地方政府债务置换、银行再融资等化解地方债务风险的措施，对放缓债务增速和降低短期到期债务比率有效。但提
升企业盈利能力和真正去杠杆则更难通过政策来实现。

• 2023年，12个重点地区中有八个地区改善了国企部门债务规模，但仅有三个地区改善了国企部门杠杆水平。

• 2023年，12个重点地区中有十个地区的短期债务对总债务比重下降，从而使五个地区的国企部门现金对短期债务覆盖率得到改善。
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地方政府特殊再融资债券能够缓解个别地区的压力

• 不太可能采用财政资源，除非已纳入预算（如注资）或与隐性债务
相关。

• 更可能通过其它地方国企提供支持（如资产变现、注资或提供过桥
流动性）。

• 有时也通过地方政府控股银行支持（如提供授信额度、重组）。

• 地方政府对于隐性债务有偿还责任。

• … 对国企部门有监督责任，以防止有重大影响的信用事件发生或潜
在蔓延风险。

• 支持能力弱化导致支持力度分化加剧且更具选择性。

• … 可能导致有较低影响风险事件发生。

支持能力下降并具选择性 地方政府如何向困境国企提供支持?
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支持？不支持?

TSD—税收支持债务。资料来源：标普全球评级。 资料来源：企业预警通, Wind, 标普全球评级。
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中国地方债问题出路
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• 中国地方公共财政状况或将在未来几年内逐步
修复，这将依托于同期GDP增速达到4%-5%和
房地产行业企稳。我们预计，中央政府将维持
对地方财政的强劲支持。

• 预计地方国企的债务增速持续放缓。

• 政府和国企对投融资效率的重视或许有助于国
企从内生层面摆脱举债增长模式。

• 政策层面的化债措施或仅能提供有限的缓解。
风险实质化解之前，地方政府、国企、金融机
构和投资者或需共担风险和成本。

资料来源：国家统计局，中国人民银行，Wind, 标普全球评级。

控制债务增速、提升国企盈利能力是关键
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我们的研究范围和词汇表
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我们如何评估地方政府支持国企的能力

我们的分析主要关注政府对旗下政府关联实体债务的支持能力，而非政府偿还自身债务的能力。

我们用以下三个指标来衡量政府支持国企的能力：国企规模，国企信用质量，地方政府掌控的非预算资源。本文中我们重点关注前两个指标。我
们的分析未包含地方政府可以掌控的更广泛的财务资源。这些资源表现形式广泛且复杂，无法用简单的数据进行比较。随着中央政府日益强化对
地方政府预算计划的监督，对于未经事前预算批准的活动地方政府不能擅自支出，包括为政府关联实体提供过度支持。

国企的债务规模和信用质量能够反映地方政府对其提供支持的能力。这是因为中国地方政府最常采用的支持方式就是通过其它国企为困境国企提
供支持。因此，地方国企的健康状况是体现地方政府可支配资源的一个指标。我们用地方国企领域杠杆率和现金短债比近似衡量这些指标。

我们仅考察非金融机构类国企。我们的各省、市国企数据（全口径数据）可整体近似衡量各级地方国企风险。这些指标仅为简单的财务维度衡量。
我们主要从Wind摘取国企数据，其能够覆盖70%-80%的地方政府控股国企（对比中国政府公布的总资产和总负债数据）。

词汇表

– 国企部门杠杆率: 国企总债务与总EBITDA之比（针对数据可得的国企）。 

– 国企部门的现金短债比：国企账户中的现金与短期证券总额与国企短期债务之比（针对数据可得的国企） 。

– 国企部门债务规模（用图中气泡大小衡量）：国企总债务与全省范围内地方政府收入之比。全省范围：包含一省内的所有地方政府。



                       

相关研究

• 确认中国主权评级为“A+/A-1”；展望保持稳定，2024年6月27日

• 中国地方政府：修复财政尚需时日，2024年6月13日

• 债券市场改革是中国减债保增长的关键，2024年6月12日

• 中国地方政府：收入恢复关乎财政可持续性，2024年3月27日

• 中国试图利用有限财政资源遏制地方国企债务风险，2023年11月2日

• 葺缮之策，或难解城投流动性之困，2023年9月7日

• 制度框架评估：中国省级地方政府的财政状况将受到轻资本支出框架的支撑，2023年8月10日

• 制度框架评估：中国推动地方政府与国企弱化融资关联一定程度上缓解了二级地方政府债务高企的风险，2023年8月10日

• 制度框架评估：重大地方支出责任仍令三级地方政府的财政状况承压，2023年8月10日

• 中国化解地方国企债务风险有哪些选项？2023年8月3日

• 地方政府将被迫放弃对困难国企的支持，2023年3月1日

10



                       

联系人
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