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审计署全国地方政府债务审计结果点评 

 

优于大势 
        维持评级 

金融/银行业 发布时间：2011年 6月 28日 

投资要点： 

 审计署 27 日发布全国地方政府性债务审计结果；截至 2010
年底，全国地方政府性债务余额 10.72 万亿元，其中，融资

平台公司政府性债务余额为 4.97 万亿元；地方政府性债务

中来自于银行的数额为 8.46 万亿元。 

 此次审计署公布的情况与此前央行公布的情况有较大差异，
主要差别在于统计口径的不同，我们在判断上倾向与采用审

计署和银监会的数据。 

 债务偿还节奏看，2011 年和 2012 年分别偿还 24.49%和

17.17%的地方政府债务，整体占比为 42%，是地方政府债务

偿还的高峰期 

 从不良率的情况看，审计署公布的情况，截至 2010 年底的
逾期率为 1.75%，但是部分平台的情况比总情况明显较差，

截至 2010 年底，有 22 个市级政府和 20 个县级政府的借新

还旧率超过 20%。还有部分地区出现了逾期债务，有 4个市

级政府和 23 个县级政府逾期债务率超过了 10%。 

 从上市银行的情况看，我们维持前期的判断，整体上市银行
在平台贷款上的风险明显小于银行整体，上市银行最终承担

的损失可能非常有限，极端估计 2011 年在 3000 亿元左右，

对于 2011 年净利润的影响控制在 30%左右。 

 从上市银行的投资看，我们认为，不论是银行转型造成银行
增速下降和平台贷款损失造成银行2011年或2012年的净利

润可能受损，其实都已经在目前银行股的估值中得到充分的

反映，但是目前银行股持续上涨可能还缺乏较强的催化剂，

银行板块的估值整体很难有实质的提高。我们维持中期策略

中的重点品种，依旧看好具有零售优势或者零售发展潜力的

中型银行。 
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审计署 27 日发布全国地方政府性债务审计结果；截至 2010 年底，全国地方政府性

债务余额 107174.91亿元，其中政府负有偿还责任的债务 67109.51亿元，占 62.62%；政
府负有担保责任的或有债务 23369.74亿元，占 21.80%；政府可能承担一定救助责任的其
他相关债务 16695.66亿元，占 15.58%。地方融资平台公司数量及债务余额也有了精确数
字。审计结果显示，到 2010 年底，全国省、市、县三级政府共设立融资平台公司 6576
家，其中省级 165家、市级 1648家、县级 4763家。融资平台公司政府性债务余额为 49710.68
亿元，其中，省级 8826.67亿元、市级 26845.75亿元、县级 14038.26亿元，分别占 17.76%、
54%和 28.24%。 

 
评论： 

1、 此次审计署公布的审计结果与之前央行发布的《2010年中国区域金融运行报告》
的数据具有一定的差别，首先在平台公司的数量上，央行报告指出、截至 2010年年末，
全国共有地方政府融资平台1万余家，与2008年相比增加了25%，县级融资平台约占70%；
审计署的结果，到 2010 年底，全国省、市、县三级政府共设立融资平台公司 6576 家，
县级平台 4763家，占比为 72.43%，平台公司的数量有很大的减少，其次在平台贷款的额
度上，央行报告指出，截至 2010年年末，地方政府融资平台贷款占人民币各项贷款余额
的比例不超过 30%，而审计署显示，截至 2010年年末，地方政府性债务中来自于银行的
数额为 8.46万亿元，其中政府负有偿还债务的有 5.03万亿元，政府负有担保义务的为 1.91
万亿元，其他相关债务为 1.53万亿元，占 2010年底人民币各项贷款余额 47.92万亿的比
例为 17.65%。而银监会最终公布的数据，截至 2010年底地方政府融资平台贷款的余额为
9.09万亿元（平台贷款公司数为 9800家） 

2、 银监会、央行、审计署三方公布数据差额较大的主要原因还在于对于平台贷款
公司和平台贷款的统计口径不一致，我们已知的银监会的统计口径为政府主导或者绝对

控制，主要任务是融通资金，融资行为全部或者部分由财政来直接或者间接承担还款或

者担保，这部分资金主要用于基建或者公益性建设（将政府组成部门全部纳入），而央行

的统计口径为 7 种类型口径，包括城投、土地储备、国有资产、财政部门的税收中性、
交运、开发区园区和其他类型，由于审计署最终公布的结果与银监会公布的结果差距不

大，所以我们基本倾向于采用银监会的数据，也就是说 9 万亿左右的规模是目前银行贷
款中地方政府平台贷款的基本规模 

3、 此次审计署的审计结果首次明确的公布了地方政府债务负担比率和债务偿还节
奏，从债务负担比率看，2010年底，地方政府整体的债务比率为 70.45%，但是 19.9%的
市级政府和 3.56%的县级政府的债务率高于 100%。从债务偿还节奏看，2011 年和 2012
年分别偿还 24.49%和 17.17%的地方政府债务，整体占比为 42%，2013年至 2015年到期
偿还的分别占 11.37%、9.28%和 7.48%，2016年以后到期偿还的占 30.21%，也就是说 2011
年和 2012年是地方政府债务的偿还高峰。 

4、 此次审计署公布的政府债务的政府结构和区域结构上看，政府层级中，以市级
以上平台为主，地方政府性债务中，省级、市级和县级政府性债务余额分别占 29.96%、
43.51%和 26.53%，区域结构看，东部、中部和西部政府性债务余额分别为 49.65%、23.06%
和 27.29%，与央行公布的 50%左右的平台公司在东部基本符合。 

5、 从不良率的情况看，此次公布的截至 2010年底的逾期率为 1.75%，但是部分平
台的情况比总情况明显较差，截至 2010年底，有 22个市级政府和 20个县级政府的借新
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还旧率超过 20%。还有部分地区出现了逾期债务，有 4个市级政府和 23个县级政府逾期
债务率超过了 10%。 

6、 从上市银行的情况看，属于审计署公布的地方政府债务中来源于银行的数额与
银监会的最终数字基本一致，所以我们也基本维持前期的判断， 

首先由于大约 35%的融资平台位于中西部的县域，且主要由政策性银行提供融资，因
此对上市银行的影响小， 

7、 其次从不良贷款的情况看，平台贷款的不良率与平台贷款对应的政府财政级别
密切相关，而在上市银行中，据我们的不完全统计，除了农行之外，大部分银行在县域

尤其是中西部的县域基本没有平台贷款，因此平台贷款的风险要显著小于整体银行同业； 

我们初步计算，上市银行在平台贷款中的比重在 40%左右，即使我们极端考虑到整体
平台贷款出现 10-20%的不良率和上述各种因素，上市银行最终承担的损失可能非常有限，
极端估计 2011年在 3000亿元左右，对于 2011年净利润的影响控制在 30%左右。 

8、 从更加宏观的角度看，目前央行和审计署频频就地方政府债务的情况发布调查
数据，说明高层正在对于地方政府债务进行全面摸底和查清，为下一步出台化解地方政

府债务风险的政策奠定基础，央行报告中提出要赋予地方政府发行地方政府债的权利，

审计报告中也提及要简历规范的地方政府举债融资机制，可研究赋予省级政府适度举债

权，逐步探索向具备条件的市级政府推开，举债计划需经过国务院审批，未来，中央政

府制定具体政策解决地方政府债务的可能性正在加大。 

9、 但是如果最终地方政府债务全部或者大部分通过直接融资渠道进行，对银行而
言其实并不是绝对的好事，因为我们现在过分的强调了地方政府债务的风险，没有看到

地方政府债务是银行稳定的低成本的利息收入的来源，从长期趋势看，未来此部分贷款

将逐渐的要求零售贷款补充，但是这需要一定的时间，也就是我们常说的银行的转型痛

苦期。 

10、 从上市银行的投资看，我们认为，不论是银行转型造成银行增速下降和平台贷
款损失造成银行 2011年或 2012年的净利润可能受损，其实都已经在目前银行股的估值中
得到充分的反映，但是目前银行股持续上涨可能还缺乏较强的催化剂，正如我们在中期

策略中提及的那样，在银行未来业务转型的压力导致盈利能力和业绩增速已经处于高位

区间，未来面临下滑的压力、资本监管和天生的业务发展模式造成对资本的依赖和需要

不断融资的格局在短期内无法改变、货币政策导致市场流动性缺乏等背景下，银行板块

长期低估的状态成为一种合理的常态，在上述因素不能得到合理解决的情况下，我们判

断银行板块的估值整体很难有实质的提高，只能期待业绩上涨后带来的估值的自动下降

后的恢复，我们维持中期策略中的重点品种，依旧看好具有零售优势或者零售发展潜力

的中型银行。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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