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[Table_Summary] 
审计署披露了中国地方政府负债情况的审计结果，媒体报导了云南省公路建设及上海城投在地方融资平台出现偿债困难，

通过政府干涉和延长贷款期限来解决。6 月 29 日，银行板块出现了较大幅度的下跌。 

评论： 

 中国政府负债水平已经接近合理水平的上限    地方融资平台贷款的金额要明显小于之前银监会和央行披露的数

据。之前的报导，不考虑央行区域金融报告中不确切的数据，地方融资平台的余额在 8-10 万亿左右。而审计署披露

的数据不到 5 万亿。审计署主要是从各地方政府获得的数据，因此存在两种可能，一个是原因是口径的不同，一个

是地方政府可能会有一定的瞒报。由于我们目前无法把银监会的数据与审计署数据进行匹配，这里主要分析公告披

露数据的结构。 

如果我们把审计署披露的地方融资平台贷款余额置换为银监会口径的 9 万亿，那么中国地方政府的负债余额已经达

到了 15 万亿左右。如果以 15 万亿来计算，那么地方政府整体的债务率已经在 100%左右。 

而 2010 年末，中央政府的国债余额为 7.1 万亿，地方政府的负债已经达到中央的 2 倍，全部政府负债已经达到了

22 万亿左右。2010 年 GDP 为 39 万亿，政府负债的占比达到了 56%。进一步考虑 2-3 万亿的社保空帐，以及其他

可能的统计遗漏的政府债务，中国政府的负债/GDP 可能达到了 65%以上，一般认为的政府负债/GDP 的合理上限

为 70%，目前的水平距离已经不远。未来如果政府负债进行一步增长，很难再说中国政府的负债水平是绝对安全和

健康的了。 

 云南及上海地方融资平台风险的报导，说明地方政府短期偿债能力不足    云南公路及上海城投的融资平台贷款风

险的报导对于市场预期影响较大，因为内容上超出 29 日审计署披露的信息，根据《审计结果》：截至 2010 年，22

个市级政府和 20 个县级政府的借新还旧率超过 20%。4 个市级和 23 个县级政府逾期债务率超过了 10%，所有问

题只出现在市县级政府。而云南公路及上海城投涉及省级政府，也出现事实上的逾期和借新还旧，说明省级政府的

负债也不绝对安全。我们认为：2011 年地方政府还款能力不足，平台贷款的还款情况较之前有所恶化。 

根据审计署的披露，在 2011 年到期偿还的地方政府债务达到了 2.6 万亿，如果以银监会统计口径计算，2010 年需

要偿还的债务可能在 3.5 万亿左右。而 2010 年地方政府财政的预算内收入仅有 4 万亿，2011 年由于卖地收入下降，

地方政府含卖地及中央转移支付的财政收入应不会超过 8-9 万亿，考虑到大量刚性的财政支出，加上目前较为紧缩

的信贷投放，地方政府的资金面也较为紧张。地方政府基本不可能在 2011 年支付高达 2.6-3.5 万亿到期的债务。 

因此，我们判断：2011 年银行对地方政府的各项贷款将会有较高大比例需要被展期，而银监会的规定对于地方政府
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贷款展期进行了限制，那么在实际操作中将很多贷款通过借新还旧、更改贷款性质和期限的方式进行。在 2011 年

我们很可能还将到多次看到对于平台贷款质量不利的媒体报导。 

 平台贷款是慢性病，短期内风险难以释放，也不会集中暴露化   根据审计署披露的数据，市级和县级政府有 20%

和 3.6%的比例债务率已经超过 100%，涉及的债务金额约为 1 万亿，如果我们考虑到银监会更高的数据，数据会应

该更高。 

虽然平台项目自身的现金流是比较差的，但我们预计地方融资平台贷款风险不会在 2011 年出现失控，只要地方财

政还能付息，地方政府贷款的不良率还将基本稳定。以最大的估计 15 万亿地方政府负债余额来计算，2011 年付息

在 1 万亿元左右，对地方政府压力不小，但尚能承受，而贷款本金未来很可能被一次次的展期。我们对银行资产质

量的担心主要来自于负债余额进一步上升及贷款利率也大幅上升在未来同时出现，那么有可能超过地方政府的偿债

能力。 

我们认为：银行对地方政府的债权可以视为地方政府券，象国债一样，通过一次次的发行保持余额的增长。我们在

2011 年年度策略报告里曾经把平台贷款看成是银行的低收益债券投资。在余额后续增速下降的条件下，假设中性和

悲观情景下，中性情景假设平台贷款的真实收益率仅有 1%，悲观情况下，每年损失 4%。在这两种情景下，银行的

ROA 将分别下降 25%和 50%，ROE 下降到 15-10%左右。以目前银行板块的 1.3-1.4 倍的平均 P/B 估值来看，基

本可以吸收这样的盈利能力下降。 

 上市银行平台贷控制相对较好，负面报道和再融资会压制估值，上升主要来自于业绩增长   下表 1 是我们收集的

各家上市银行的平台贷款数据，合计不到 4 万亿，而全行业在 9 万亿左右（审计署口径）。而上市银行的贷款在全

行业的占比在 65-70%， 而平台贷款的占比不到一半。 

主要原因是国开行的贷款中有很高比例是地方融资平台贷款，加上非上市的地方性城商行、农商行由于经营管理受

当地政府影响较大，也会有更高比较的平台贷款。 

通过上面的分析，我们认为在 2011 年部分地方政府将出现偿付困难，相当比例的政府贷款会被展期，媒体相关的

报道也会陆续出现。这对于市场对于平台贷款资产质量的担心会一直存在。伴随着资产质量担心的是银监会更高严

格的资本充足率监管，因此，银行板块很难出现所谓的估值修复，很可能持续处于低位。目前银行的估值基本是历

史最低位，对于再融资已经有所制约，估值进一步下行的空间很小。 

我们预计银行板块未来股价上行主要来自于业绩带来的 BVPS 增厚，我们维持银行板块“谨慎推荐”评级，推荐平

台贷款占比相对较少和贷款谨慎的招商银行。 
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表 1：上市银行与行业平台贷款情况统计（比重以整改前的平台贷款余额，即 3Q2010、2010、1Q2011 中孰高的数字计算） 

 平台贷款余额 平台贷款余额  平台贷款风险与质量  平台不良贷款 贷款总额 占总贷款比重 

 
3Q2010 2010 年末与 2011 一季末     2010 年末 2010 年末 

 亿元      亿元  

工商银行 8300 
6496 亿，一季末已降至

5151 亿 
 

63%为全覆盖和基本

覆盖，后两类占 37% 
 19.3 亿 67,905 9.6% 

建设银行 7186 
5400 亿，前两月再减 1400

亿 
 

全覆盖占 65%，基本

覆盖占 3%，半覆盖占

20%，无覆盖占 12% 

 20 亿 56,691 9.5% 

农业银行 5300 3900 亿     

不良率 0.49%，进入不

良的30亿中只有10%

逾期 

49,567 7.9% 

中国银行 4197 3800 亿  前三类占 80%    56,606 6.7% 

交通银行 1390 1774 亿  

全覆盖占 57%，基本

覆盖占 14%，后两类

占 29% 

 不良率 0.21% 22,369 7.9% 

招商银行 1300         14,315 9.1% 

中信银行 2237 
1184 亿，一季末降为 1046

亿 
    

无违约、无逾期，关注

类仅 26 亿,不良率为 0 
12,642 17.7% 

民生银行 1905 1972 亿  

完全覆盖占 70%，基

本覆盖占 17%，后两

类占 14% 

 无 10,576 18.6% 

浦发银行 2500 一季末为 1050 亿元     无 11,465 21.8% 

兴业银行 1590 
50%已划归为一般公司类

贷款 
 

全覆盖占 70%，其余

继续清理规范中 
   8,543 18.6% 

光大银行          7,788 0.0% 

华夏银行 755 
456 亿（45%已划归为一

般公司类贷款） 
 

全覆盖占 71%，基本

覆盖占 22%，后两类

占 7% 

   5,279 14.3% 

深发展 580         4,074 14.2% 

北京银行 1030         3,347 30.8% 

南京银行  一季末占比不到 20%  全覆盖占 83%    839 20.0% 

宁波银行 56 一季末为 50 亿元  无覆盖为 1.5 亿元    1,016 5.5% 

上市银行合计 38,326      333,024 10.1% 

全行业  90,000     509,226 17.7% 

资料来源：公司资料，财经媒体，国信证券经济研究所 

注：审计署统计口径中，去年末全国地方政府性债务余额为 10.7 万亿，其中来自银行贷款的有 84679.99 亿，其余为来自上级财政、发行债券、其他单位
与个人借款。 
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回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 
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