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行业基本资料 
上市公司家数 16 
总市值（亿元） 52617 
占 A 股比例（%） 30.75% 
平均市盈率（倍） 9.94 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
银行Ⅱ -1.96 -3.49 4.72 
上证综合指数 1.78 -7.37 -0.83 
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银行业 看好

地方政府债务审计数据点评—— 
总体偿债能力尚可，部分地区、行业存忧 

 

投资要点： 

 事件：国家审计署在财政部、发改委、央行、银监会等部门的

配合下，于 2011 年 3 月至 5 月对全国省、市、县三级地方政

府债务情况进行了全面审计。截至 2010 年底，全国地方政府

性债务余额 10.71 万亿，其中：政府负有偿还责任的债务 6.71
万亿，占 62.6%；政府负有担保责任的或有债务 2.33 万亿，

占 21.8%；政府可能承担一定救助责任的其他相关债务 1.66
万亿，占 15.6%（见表 1）。 

 迷雾渐散，影响略偏正面。融资平台贷款对银行股的主要风

险在于其不确定性。本次审计署披露的数据多角度的描述了包

括平台贷款在内的地方政府负债情况，大大提高了相关信息透

明程度，降低了不确定性。本次审计署统计与之前银监会统计

版本在口径上不完全一致，导致两版本多项数据有所出入。但

一方面本次统计结果并未明显差于原先版本，另一方面经两版

不同口径的数据相互印证对比，有助于缩小对平台贷款风险预

期的范围，因而本次审计数据披露对银行股价影响将偏正面。

 平台贷款规模低于银监会口径。根据本次审计结果，截至 2010
年底全国地方政府性债务余额 10.72 万亿，其中融资平台公司

举借 4.97 万亿，占比 46.38%（见表 2）。而据先前媒体报道，

银监会统计 2010 年 11 月末全国平台贷款余额约 9.09 万亿，

剔除其中被转为一般商业贷款的 2.8 万亿，实际平台贷款约

6.2 万亿。此次审计署版本平台贷款余额低于银监会版本约

1.2 万亿。 

 地方政府对银行负债余额 8.47 万亿。本次统计的 10.72 万亿

地方政府债务中，虽然平台贷款余额仅 4.97 万亿，但政府向

银行贷款余额却达 8.47 万亿（见表 3）。可见融资平台贷款余

额仅占地方政府对银行的负债的 59%，另有约 40%的政府对

银行贷款并未通过融资平台渠道获取。不论贷款是否通过融资

平台获取，都是地方政府的偿债负担，因此 8.47 万亿的银行

贷款余额应当是银行对地方政府的风险暴露水平更全面的衡

量指标。 
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 地方政府负债总体偿债能力尚可。2010 年底，省、市、县

三级地方政府负有偿还责任的债务率，即负有偿还责任的

债务余额与地方政府综合财力的比率为 52.25%，加上地

方政府负有担保责任的或有债务，债务率为 70.45%。在

地方政府 10.72 万亿负债中，从 2011 至 2015 年 5 年内到

期的量分别为 24%、17%、11%、9%、7%，2016 年及之

后到期的占 30%（见表 4）。虽然 70.45%的负债率略为偏

高，但考虑到债务负担在时间上的分布较为平均，且地方

政府未来还有可能得到中央政府的潜在支持，因此地方政

府债务总体上风险可控。 

 部分地区、行业偿债能力存在隐忧。虽然地方政府总体偿

债能力尚可，但各地财力分布并不平均，且部分贷款对应

的项目也存在现金流不足的情况，因而部分贷款发生逾期

甚至损失的可能性确实存在，地方政府负有担保责任的或

有债务和政府可能承担一定救助责任的其他相关债务

2010 年的逾期债务率分别为 2.23%和 1.28%。（1）2010
年底，有78个市级（占比19.9%）和99个县级（占比3.56%）

政府负有偿还责任债务的债务率高于 100%；有 22 个市级

政府和 20 个县级政府的借新还旧率超过 20%；有 4 个市

级政府和 23 个县级政府逾期债务率超过了 10%。（2）2010
年底，地方政府性债务余额中用于高速公路建设的债务余

额为 1.11 万亿，部分地区的高速公路处于建设期和运营初

期，其收费不足以偿还债务本息，主要依靠举借新债偿还，

2010 年全国高速公路的政府负有担保责任的债务和其他

相关债务借新还旧率达 54.64%。（3）同时，在地方政府

负有偿还责任的债务余额中，承诺用土地出让收入作为偿

债来源的债务余额为 2.55 万亿元，在地产调控放松之前若

贷款到期，地方政府也可能出现一定的还款风险。 

 风险提示：若从紧货币政策及地产政策调控过度，可能造

成地方债务质量恶化超预期。 

 

表 1 2010 年底全国地方政府性债务余额层级分布(单位：亿元) 
合计 省级 市级 县级 

债务类型 
金额 比重 金额 比重 金额 比重 金额 比重 

政府负有偿还

责任的债务 
67109.51 100% 12699.24 18.92% 32460 48.37% 21950.27 32.71%

政府负有担保

责任的债务 
23369.74 100% 11977.11 51.25% 7667.97 32.81% 3724.66 15.94%

其他相关债务 16695.66 100% 7435.59 44.54% 6504.09 38.96% 2755.98 16.50%

合计 107174.91 100% 32111.94 29.96% 46632.06 43.51% 28430.91 26.53%

资料来源：国家审计署、中投证券研究所 
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表 2  2010 年底全国地方政府性债务举借主体情况(单位：亿元) 

三类债务合计 
政府负有偿还责任的债

务 

政府负有担保责任的债

务 
其他相关债务 举债主体

类别 
债务额 比重 债务额 比重 债务额 比重 债务额 比重 

融资平台

公司 
49710.68 46.38% 31375.29 46.75% 8143.71 34.85% 10191.68 61.04%

地方政府

部门和机

构 

24975.59 23.31% 15817.92 23.57% 9157.67 39.19% 0 0.00% 

经费补助

事业单位 
17190.25 16.04% 11234.19 16.74% 1551.87 6.64% 4404.19 26.38%

公用事业

单位 
2498.28 2.33% 1097.2 1.63% 304.74 1.30% 1096.34 6.57% 

其他单位 12800.11 11.94% 7584.91 11.31% 4211.75 18.02% 1003.45 6.01% 

合计 107174.9 100.00% 67109.51 100.00% 23369.74 100.00% 16695.66 100.00%

资料来源：国家审计署、中投证券研究所 
 

表 3  2010 年底全国地方政府性债务资金来源 (单位：亿元) 

三类债务合计 
政府负有偿还责任的债

务 

政府负有担保责任的

债务 
其他相关债务 债权人类

别 
债务额 比重 债务额 比重 债务额 比重 债务额 比重 

银行贷款 84679.99 79.01% 50225 74.84% 19134.14 81.88% 15320.85 91.77% 

上级财政 4477.93 4.18% 2130.83 3.18% 2347.1 10.04% 0 0.00% 

发行债券 7567.31 7.06% 5511.38 8.21% 1066.77 4.56% 989.16 5.92% 

其他单位

和个人借

款 

10449.68 9.75% 9242.3 13.77% 821.73 3.52% 385.65 2.31% 

小计 107174.9 100.00% 67109.51 100.00% 23369.74 100.00% 16695.66 100.00%

资料来源：国家审计署、中投证券研究所 
 

表 4  全国地方政府性债务偿债年度分布(单位：亿元) 
三类债务合计 政府负有偿还责任的债务 政府负有担保责任的债务 其他相关债务 

偿债年度 
债务额 比重 债务额 比重 债务额 比重 债务额 比重 

2011 年 26246.49 24.49% 18683.81 27.84% 3646.24 15.60% 3916.44 23.46%

2012 年 18402.48 17.17% 12982.52 19.35% 2972.07 12.72% 2447.89 14.66%

2013 年 12194.94 11.37% 7991.36 11.91% 2265.98 9.70% 1937.6 11.61%

2014 年 9941.39 9.28% 6177.01 9.20% 2273.31 9.73% 1491.07 8.92% 

2015 年 8012.26 7.48% 4934.69 7.35% 1780.66 7.62% 1296.91 7.77% 

2016 年

及以后 
32377.35 30.21% 16340.12 24.35% 10431.48 44.63% 5605.75 33.58%

合计 107174.91 100.00% 67109.51 100.00% 23369.74 100.00% 16695.66 100.00%

资料来源：国家审计署、中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

张镭：中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA。 

林帆：中投证券研究所银行业分析师，2010 年加入中投证券。 
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