
 

 
请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 李冒余 021- 68751691 limy@cjsc.com.cn 执业证书编号： S0490510120003 

联系人： 王夏儒 021-68751610 wangxr@cjsc.com.cn   

 

地方债试水，是机遇也是挑战 

报告要点 
 财政部发布通知允许四省市地方债试点 

10 月 20 日，财政部向上海市、浙江省、广东省、深圳市财政厅印发《2011 年地方政府自行发债试点办法》（下称《办

法》），允许四省市在国务院批准的发债规模限额内，自行组织发行本省市政府债券。早在今年 4 月，央行行长周小川

即表示，有关部门正积极研究市政债推出等事宜。而在 7 月的国务院召开的常务会议中，高层领导也提出将研究建立

规范的地方政府举债融资机制，纳入举债融资及风险化解“一揽子”解决方案。 

 分税制改革后，地方财政长期陷入困难 

自 1994 年实施分税制改革以来，在全国财政收入占 GDP 比重长期上升的大背景下，中央财政支出在财政总支出的比

例却在呈下降趋势，对应的，地方财政支出在财政总支出的比例逐年上升。那么对于地方政府来说，就长期面临着需

要筹资拨款的项目数量与其财政收入能力严重不匹配的困难境地。1993 年，地方财政尚且实现了 61 亿元的财政盈余，

而在 1994 年即转变为 1727 亿元的财政赤字，并且这一规模逐年扩大，截至去年已达到了 3.3 万亿，地方财政长期陷

入入不敷出的困境。 

 美国和日本地方债的一些特点 

此次地方债试点无疑将成为我国财税制度改革中的一项重大突破，是探索地方政府融资的进一步尝试，为将来中长期

制度改革积累经验。从美国和日本等发达国家的历史来看，有几项明显特征值得我们思考。首先是政府层级较少，均

只有三级，更容易明确划分政府间的财权事权，简化转移支付的环节，提高效率；其次是执行法制化管理，从资金的

来源、管理、用途到偿还都有明确的法律规定；另外地方债主要是以长债为主，由于地方债主要用于基础设施建设项

目，普遍建设周期长、资金回收慢，因此还款周期必须设置得足够长。 

 很多细节并不确定 

首先，发债规模不明确，根据《办法》此次地方债试水的规模由中央确定，那么地方债规模何时可以扩大、何时可以

将制定规模的权利下放地方政府仍然值得关注；其次，此次试点的四省市均属东南沿海经济发达地区，有利于形成一

种“吸引资金-投资项目-获取收益”的良性循环，何时且以何种条件将范围扩大至中西部欠发达地区同样引人注目；

而最为关键的一项是，如何真正建立起地方债发行的审批、监督、监管、约束机制，以防止地方债面临像城投债这样

的尴尬局面，仍然是一项艰巨的长期任务。 

 具体影响有待市场检验 

而对于债市来说，3 年或者 5 年的期限对于债券投资来说比较适中，发行利率预计也将略低于当前新发国债发行利率。

尽管目前地方债规模不大，短期内不足以对于债市供给形成冲击，但从长期角度来看，地方债无疑将成为投资者的一

个新的选择。而对于城投债来说，利好的方面在于地方债可以成为其背后还本付息的隐性支撑，但同样有可能被认为

是一种变相的借新换旧，反而引发市场担忧情绪。综合下来，具体影响仍有待市场检验，短期不建议过度关注之。 
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10 月 20 日，财政部向上海市、浙江省、广东省、深圳市财政厅印发《2011 年地方政府自行发债试点办法》（下称《办

法》），允许四省市在国务院批准的发债规模限额内，自行组织发行本省市政府债券。早在今年 4 月,央行行长周小川.

即表示，有关部门正积极研究市政债推出等事宜。而在 7 月的国务院召开的常务会议中，高层领导也提出将研究建立

规范的地方政府举债融资机制，纳入举债融资及风险化解“一揽子”解决方案。时至今日，地方政府债终破题。 

自 1994 年实施分税制改革以来，在全国财政收入占 GDP 比重长期上升的大背景下，中央财政支出在财政总支出的比

例却在呈下降趋势，对应地方财政支出在财政总支出的比例逐年上升。那么对于地方政府来说，就面临着需要筹资拨

款的项目数量与其财政收入能力严重不匹配的困难境地。1993 年，地方财政尚且实现了 61 亿元的财政盈余，而在 1994

年即转变为 1727 亿元的财政赤字，并且这一规模逐年扩大，截至去年已达到了 3.3 万亿，地方财政长期陷入入不敷

出的境地。 

图 1：中央财政支出比例呈下滑趋势，对应地方财政责任加大 
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资料来源：财汇，长江证券研究部 

图 2：地方财政赤字规模逐渐扩大 
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资料来源：财汇，长江证券研究部 

特别是 2008 年，为应对全球性的金融海啸，我国实施了积极的财政政策和适度宽松的货币政策，并陆续出台了多项

政策措施，以扩大内需、拉动经济增长，尤其是总额在 4 万亿元的基础设施建设规划。同时，各地方政府也随之提出

了大量配套计划，如湖北省即在 2010 年年初提出了总规模在 12 万亿元的投资计划，这几乎相当于湖北省全年 GDP

的 10 倍。但对于资金来源，国务院仅仅通过财政安排了其中的一部分，庞大的资金缺口更多是地方政府通过银行贷
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款以及其他融资方式来弥补。各地纷纷上马地方政府融资平台，这给城投债的爆发提供了条件，也为当前的城投债信

用事件埋下了隐患。 

表 1：部分债务信用事件 

时间 事件 后续

2010-12-31 广州建设发展公司将所属年票制相关资产进行无偿划转 联合资信将其列入信用观察名单

2011-03-29 川高速将成渝高速国有股权无偿划转至四川交通投资集团 交易商协会注销其剩余发债额度

2011-05-13 江苏华靖资产公司对于旗下资产进行等额置换但进度偏慢 最新公告显示置换已经完成

2011-06-27 云南省公路开发投资有限公司宣布只付息不还本 地方政府增资、垫款

2011-06-29 上海申虹投资发展有限公司出现债务逾期 上海银监局组织贷款支援  

资料来源：长江证券研究部 

图 3：城投债上市数量 
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资料来源：WIND，长江证券研究部 

 图 4：城投债上市规模 
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资料来源：WIND，长江证券研究部 

此次地方债试点无疑将成为财税制度改革中的一项重大突破，是探索地方政府融资“ 进一步尝试，为将来中长期制度

改革积累经验。从美日等发达国家的历史来看，几项明显特征值得我们思考。首先是政府次级较少，均只有三级，更

容易明确划分政府间的财权事权，简化转移支付的环节，提高效率。其次是执行法制化管理，从资金的来源、管理、

用途到偿还都有明确的法律规定。另外地方债主要是以长债为主，由于地方债主要用于基础设施建设项目，普遍建设

周期长、资金回收慢，因此还款周期必须设置得足够长。 

图 5：美日地方债规模 
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资料来源：WIND，长江证券研究部 
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根据《办法》，我们可以粗略地勾画出一个地方政府发债的轮廓。先由国务院确定发债规模限额，随后地方政府组建承

销团，以新发国债发行利率以及市场利率为基准确定发行利率，并组织招标，债券在发行结束后将在银行间和交易所

市场上市交易。 

首先，发债规模，根据《办法》此次地方债试水的规模由中央确定，市场对于此多有传言，但无论是 250 亿或者是 800

亿，对于目前各省地方融资平台的债务问题并没有非常直接的意义。浙江省目前上市城投总规模为 474 亿元，上海市

紧随其后为 426 亿元，广东省略少，为 78 亿。然而城投债仅仅为地方政府负债中较小的一部分，仅广东省各级财政

的负债就已经达到了 3000 多亿元。那么地方债规模何时可以扩大、何时可以将制定规模的权利下放地方政府值得关

注。其次，此次试点的四省市均属东南沿海经济发达地区，有利于形成一种“吸引资金-投资项目-获取收益”的良性

循环，何时、以何种条件将范围扩大至中西部欠发达地区同样引人注目。而最为关键的一项是，如何真正建立起地方

债发行的审批、监督、监管、约束机制，以防止地方债面临像城投债这样的尴尬局。  

图 6： 东中西部省份 2010 年 GDP 
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资料来源：WIND，长江证券研究部 

而对于债市来说，一种新的可供投资的信用债品种闪亮登场。3 年或者 5 年的期限对于债券投资来说比较适中，发行

利率预计也将略低于当前新发国债发行利率。尽管目前规模不大，短期内不足以对于债市供给形成冲击，但从长期的

角度上来看，地方债无疑将成为投资者一个新的选择。而对于城投债来说，利好的方面在于地方债可以成为其背后还

本付息的隐形支撑，但同样有可能被认为是一种变相的借新换旧，反而引发市场担忧情绪。综合下来，具体影响仍有

待市场检验。 

图 7：银行间市场国债收益率 
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资料来源：WIND，长江证券研究部 
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