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三分钟谈中国地方政府：境外债发行增多可能促进信用

区分
年 月 日

随着越来越频繁地通过发行境外债券开拓国际债券市场，中国地方政府之间的风险区分程度或将加

深。境外市场可能会开始区分中国一级地方政府（例如省级、直辖市和计划单列市政府）的信用质

量。地方政府中只有这些一级政府可以作为直接发债主体。
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深圳市发行量（左轴） 广东省发行量（左轴）

海南省发行量（左轴） 深圳市发行占比（右轴）

广东省发行占比（右轴） 海南省发行占比（右轴）

中国地方政府境外债券发行规模增加
地方政府境外债券发行量及其在年度发行总量中的占比

注：深圳市、广东省和海南省政府均为中国一级地方政府。

资料来源：寰擎信息 、中国财政部、标普全球评级。

版权 。版权所有。



三分钟谈中国地方政府：境外债发行增多可能促进信用区分

年 月 日

事件

年以来，深圳市、海南省和广东省在境外市场发行人民币地方政府债券常态化。深圳市和海南

省的境外债券发行规模较大，过去两年占到了各自年度总发行量的 。如果这三个地方政府

也遵循近几年境外债集中在下半年发行的模式，那么今年余下时间里境外债的发行数量将增加。

年以来，境外人民币地方政府债券的发行成本略高于相同期限的境内债，尤其是涉及三年期及

以上的期限。

这些债券大部分是专项债，用于符合地方政府绿色、蓝色、社会和可持续融资框架的基础设施建设项

目。由于这些债券均无抵押，而且与一般政府债券的偿还资源一致，所以我们认为二者之间没有信用

差异。

解读

对境外市场的开发拓宽了中国一级地方政府的融资选择。尽管目前只有小部分地方政府在做尝试，

但是该渠道可以提供多元化的融资，而且在不同的利率条件下未来可能变得具有成本效益。目前为止，

考虑到中国的利率优势，地方政府境外债均以离岸人民币计价，不过以后也可能会发生改变。

发行境外债也可推动地方政府提高透明度并加强沟通。境外发行中，双语版的债券募集说明书中披

露了有关债券优先级、抵押安排的合同细节，而这些细节在境内债券文件中是没有的。说明书中还包

括对地方经济、财政、债务与财务状况、长期发展目标和战略的阐述。这对投资者来说都是很有价值

的信息，而且有助于信用评估。

后续

境外债发行增多可能会促进信用区分。 个可直接发债的地方政府发行人在境内的评级均为

“ ”，而其债券几乎没有信用利差。目前为止，地方政府境外债的利差甚至更小。不过如果更多

地方政府进入境外市场且发行相对长的期限，那么利差接近的情形可能会发生改变。

我们认为，中国一级地方政府的信用状况普遍介于好和可控的区间。考虑到稳定的制度框架和收支

平衡的财政状况，我们认为大多数一级地方政府的信用状况与中国主权评级接近或相当。然而，仍然

有部分地方政府因个体因素风险较高，信用状况更弱。与此同时，一级地方政府与中央政府关联紧密，

来自中央政府均衡的财政转移支付有助于缩小它们之间的信用差距。在中央管理模式下，一级地方政

府的信用质量也不会超过中国主权评级（ 稳定 ）。

背景梗概：中国地方政府信用评估
我们基于制度框架评估和个体风险的组合对地方政府债务偿还能力进行评估。对于中国地方政府而

言，制度框架评估适用于同一层级的所有地方政府，而且随着层级降低会减弱。此外，我们还会考

量个体风险——地方经济前景、财政状况、与地方政府直接贷款及其下辖国有企业相关的债务负

担、流动性状况和财务管理能力。

中国地方政府最主要的信用区分因素是经济、财政状况和债务负担，而且由于中国不同区域处在不

同的发展阶段，这几个因素往往也各不相同。

一级地方政府一般能够将大量基建支出转移至下一层级地方政府（例如地级市、县、区）。这有助

于高层级地方政府管理其支出需求，从而使财政状况相对平衡，财务负担相对适中。我们认为，大
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多数一级地方政府的下一层级地方政府仍然拥有良好的债务偿还能力。然而，我们认为在部分资质

较弱地区，一级地方政府必须承担部分偿还低层级债务的或有责任，从而拖累了信用质量。

相关研究

− 

− 

− 确认中国主权评级为“ ”；展望保持稳定， 年 月 日

− 

− 中国首支境外地方政府债将提升融资透明度， 年 月 日

− 上调中国地方政府制度框架评估，因中央政府加强管控， 年 月 日

− 

− 
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