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地方政府债务清理影响情景分析 

报告要点 
 地方政府财政缺口大，融资需求欲望强烈                           

地方财政支出占比快速提升，而对应的却是财政收入占比的逐年压缩，收支

不平衡带来地方财政赤字快速扩大，收支矛盾带来地方政府强烈的融资需

求，据《2010 中国区域金融运行报告》，截止 2010 年末政府融资平台贷款

接近 14.376 万亿元，地方政府债务风险管理日趋重要。 

 监管层密切关注地方债务风险 

地方政府的债务率达 97.8%，部分城市平台公司贷款债务率超过 200%，自

2010 年 1 月起，监管部门多次下文整顿地方政府债务，态度坚决，防控风

险是政府、银行监控风险的必然要求。 

 地方债务清理对固定资产投资影响情景分析 

地方政府债务清理将导致地方政府信用评级降低，商业银行贷款审批更严

格，贷款利率及城投债利率更高，地方政府融资额受限将降低固定资产投资，

由固定资产投资形成的资本额亦下降，直接影响 GDP 绝对值。 

情景分析测算：政府在贷款受限的情景下，地方政府固定资产投资额减少

1000 亿元、5000 亿元、10000 亿元时所造成的 GDP 的减少额占 2010 年

GDP 总额的 0.22%、1.1%、2.19%。 

 地方债务清理对行业影响情景分析 

政府固定资产投资减少，最直接的是降低对基建项目的投资，将较少对钢铁、

水泥、重卡、机械等建筑建材及配套机械的需求。测算知水泥、钢铁产量对

固定资产投资的弹性为 0.6685、0.6725，情景分析显示：地方固定资产投

资较少 5000 亿元时，减少的水泥需求占 2010 年水泥总产量的 1.78%，减

少的钢铁需求占 2010 年钢铁总产量的 5.37%；政府固定资产投资减少对水

泥需求的影响尚在行业承受范围内，而对钢铁行业的影响相对较大。 

 地方政府债务清理对银行业影响情景分析 

商业银行承担部分地方债务清理损失时，影响银行贷款质量，银行需计提拨

备，降低银行拨备覆盖率甚至侵蚀银行利润。在地方债务中 80%为银行贷

款，银行计提拨备 150%前提下，我们做了两维的情景分析，若清理政府债

务为 2、2.5、3 万亿元，银行承担 10%，分 3 年摊销时，计提的拨备占银

行净利润的比例分别为 7.54%、9.41%、11.33%。 
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绪言 
路透社网站周二援引消息人士的话报导，中国银行业监督管理委员会计划清理至多 4,630 亿

美元的地方政府债务，中央政府将介入偿还一部分贷款，国有银行（包括一些最大的国有银

行）也要承担部分损失。据报导，待清理的地方政府债务规模在 3080 亿—4630 亿美元

之间，折合人民币 20000—30000 亿元。  

同时，据相关人士透漏：中央政府将会介入偿还部份不良贷款、银行将承担一些损失，同

时也将把那些原先限制民间投资的开发案向民间投资人士开放。 

倘若部分损失要由国有银行，尤其是国有大银行来承担，则会降低银行盈利能力，使原本受

制于高存款准备金率和限贷政策的银行也雪上加霜，银行板块的盈利将受到冲击。 

若地方债务清理如期进行，说明政府信用存在担忧，商业银行在防控风险的要求下，地方政

府贷款将受限，地方城投债利率和地方贷款利率面临提高风险，地方固定资产投资面临下降

风险，将直接降低固定资产投资对 GDP 的贡献。 

地方政府固定资产投资主要集中在基建项目，因此固定资产投资减速会直接影响对钢铁、水

泥、重卡、工程机械的需求。 

在地方政府债务清理政策尚不明朗的背景下，为防控风险，我们有必要对政府债务清理影响

的做相关情景分析，一方面是是对社会固定资产投资的影响，及其延伸至对 GDP、下游建

筑建材需求的影响，同时我们情景分析在银行承担部分债务损失时对银行利润的影响。 
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一、政府财政缺口大，融资需求欲望强烈 
2008 年的国际金融危机使得中国经济增幅放缓，中国中央政府制定了高达 4 万亿元投资的

刺激计划，许多地方政府也都制定了一系列刺激政策促进地方经济发展，其中就包括政府投

资和为大型建设项目提供融资担保，由此导致地方赤字扩大，为满足建设需求，政府债务规

模迅速扩大。 

地方财政收支不平衡愈演愈烈 

从财政收入看，中央财政收入的比重逐渐增大，地方财政收入的比重逐渐缩小，而从财政支

出看，中央财政支占比逐渐缩小，而地方财政支出占比增大，收支不均使得地方政府的赤字

财政日益加剧。 

表 1：地方财政收入占比减小 

 
全国财政收

入(亿元) 

中央财政收

入(亿元) 

地方财政收

入(亿元) 

中央财政收入比重

（%） 

地方财政收入比重

（%） 

1993 4349 958 3391 22.02 77.98 

1994 5218 2907 2312 55.70 44.30 

1995 6242 3257 2986 52.17 47.83 

1996 7408 3661 3747 49.42 50.58 

1997 8651 4227 4424 48.90 51.10 

1998 9876 4892 4984 49.50 50.50 

1999 11444 5849 5595 51.10 48.90 

2000 13395 6989 6406 52.20 47.80 

2001 16386 8583 7803 52.40 47.60 

2002 18904 10389 8515 54.96 45.04 

2003 21715 11865 9850 54.64 45.36 

2004 26396 14503 11893 54.94 45.06 

2005 31649 16549 15101 52.29 47.71 

2006 38760 20457 18304 52.78 47.22 

2007 51322 27749 23573 54.10 45.90 

2008 61330 32681 28650 53.30 46.70 

2009 68518 35916 32603 52.42 47.58 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

表 2：地方财政支出占比提高 

 
全国财政支

出(亿元) 

中 央 财 政

支出(亿元) 

地方财政支

出(亿元) 

中央财政支出占

比（%） 

地方财政支出占比

（%） 

1993 4,642.30  1,312.06  3,330.24  28.26  71.74  

1994 5,792.62  1,754.43  4,038.19  30.29  69.71  

1995 6,823.72  1,995.39  4,828.33  29.24  70.76  

1996 7,937.55  2,151.27  5,786.28  27.10  72.90  

1997 9,233.56  2,532.50  6,701.06  27.43  72.57  

1998 10,798.18  3,125.60  7,672.58  28.95  71.05  

1999 13,187.67  4,152.33  9,035.34  31.49  68.51  

2000 15,886.50  5,519.85  10,366.65  34.70  65.30  

2001 18,902.58  5,768.02  13,134.56  30.50  69.50  
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2002 22,053.15  6,771.70  15,281.45  30.71  69.29  

2003 24,649.95  7,420.10  17,229.85  30.10  69.90  

2004 28,486.89  7,894.08  20,592.81  27.71  72.29  

2005 33,930.28  8,775.97  25,154.31  25.86  74.14  

2006 40,422.73  9,991.40  30,431.33  24.72  75.28  

2007 49,781.35  11,442.06  38,339.29  23.00  77.00  

2008 62,592.66  13,344.17  49,248.49  21.30  78.70  

2009 76,299.93  15,255.79  61,044.14  19.99  80.01  

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

地方财政赤字占财政收入比重高达 87% 

2009 年地方政府赤字高达 28442 亿元，为地方财政收入的 87.24%，政府在 2009 年提出的

经济刺激计划使得地方的赤字压力日益增加。 

图 1：地方财政赤字扩大 
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资料来源：wind’，长江证券研究部 

从地方财政的支出看，主要集中在教育、公共服务、社社会保障和就业、农林水事务等方便，

均与人民生活息息相关，是地方政府必要要建设和投资的方向。 

图 2：政府财政支出 
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资料来源：wind’，长江证券研究部 

在收支不平衡的压力下，地方政府融资需求强烈，地方政府的融资来源主要为银行贷款、发

行城投债。城投债称“准市政债”，它以地方融资平台作为发行主体，是为配合地方政府进

行市政基础设施建设而发行的企业债券，其最终信用主体是地方政府。地方贷款绝大部分为

中长期贷款，据数据统计 54%的贷款期限在 5 年以上，从贷款期限来看，2011 年到 2013 年

将是地方融资平台贷款集中到期时间。 

最新公布的中国人民银行《2010 中国区域金融运行报告》指出“平台贷款在人民币各项贷

款中占比不超过 30%”，按照 2010 年末人民币贷款余额为 47.92 万亿元来算，截至 2010 年

末，政府融资平台贷款接近 14.376 万亿元。 

地方政府财政支出占比快速提升，而对应的却是财政收入占比的逐步压缩，收支不平衡带来

地方财政赤字快速扩大，且地方财政的主要支出为民生建设的刚性需求，在提高人民生活质

量的政策指导下，支出难以压缩，收支矛盾带来地方政府强烈的融资需求，在地方政府不允

许发债券的限制下，银行贷款是地方融资的主要来源。据《2010 中国区域金融运行报告》，

截止 2010 年末政府融资平台贷款接近 14.376 万亿元，地方政府债务风险管理日趋重要。 

二、监管层密切关注地方债务风险 
据媒体及相关数据计算，地方政府的债务率为97.8%，部分城市平台公司贷款债务率超过

200%。高额地方贷款的数额占银行贷款比例已高达30%，地方政府贷款风险的也引起来监管

部门的关注。 

自2010年1月起，监管部门多次下文整顿地方政府债务，防控风险。 

表 3：政府多次提出防控地方融资风险 

时间轴 地方政府融资平台主要大事记及政策回顾 

2010 年 1 月 26 日  
银监会 10 年第一次经济金融形势分析通报会中提出“全面评估和有效

防范地方融资平台风险” 

2010 年 4 月 20 日  

银监会于同年第二次经济金融形势分析通报会议中再次明确表态，提出

“逐包打开，逐笔核对，重新评估，整改保全”的工作纲领，要求地方

政府做好融资平台贷款风，三季度必须完成准确分类，提足拨备，年内

基本完成对坏账的核销。 
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2010 年 6 月 13 日  

国务院发布《关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知》（国

发[2010] 19 号），该通知对地方政府融资平台主要作出了四个大方向

上的定位及原则确认。首先是地方政府融资平台风险隔离，公益性资产

不得作为资本注入融资平台（公司）；地方政府在出资范围内对融资平

台公司承担有限责任；除另有规定外，地方政府及其所属部门、机构和

依靠财政拨款的事业单位，均不得以财政性收入、行政事业等单位的国

有资产，或其他任何直接、间接形势为融资平台（公司）的融资行为提

供担保。至此地方政府退出担保，地方性融资平台风险大增。在对地方

融资平台的功能定位上规定，其应承担有稳定经济性收入的公益项目融

资任务并主要依靠自身收益偿还债务。不应承担主要依靠财政性资金偿

还债务的公益性项目融资任务。此外规定融资平台应按《公司法》有关

规定治理，规范融资具体项目及信贷程序中现金流审核。 

2010 年 7 月 20 日  

银监会三次经济金融形势通报会中强调认真贯彻落实国发[2010]19 号

文件精神，加强地方政府融资平台贷款管理工作，提高对地方政府融资

平台的代偿风险防范。 

2010 年 8 月 19 日  

财政部、发改委、央行、银监会近日发布了《关于贯彻国务院加强地方

政府融资平台公司管理有关问题的通知相关事项的通知》，要求各地财

政部门在 10 月 31 日前上报地方融资平台公司债务清理核实情况。《通

知》明确，清理核实的债务是指融资平台公司在今年 6 月 30 日前通过

直接借入、拖欠或因提供担保、回购等信用支持形成的债务。《通知》

补充，7月 1日(含 7月 1日)以后，地方政府确需设立融资平台公司的，

必须严格依照有关法律法规办理，足额注入资本金，学校、医院、公园、

广场、党政机关及经费补助事业单位办公楼等，以及市政道路、水利设

施、非收费管网设施等不能带来经营性收入的基础设施等公益性资产，

不得作为资本注入融资平台公司。 

2010 年 10 月 26

日  

银监会第四次经济金融形势通报会议，再次重申切实抓好地方融资平台

贷款风险监控。要求对平台公司实施动态账目管理，按现金流覆盖的原

则分类处置。 

2010 年 9 月 17 日 

中国人民银行发布《2010 年中国金融稳定报告》指出了地方投融资平台

面临着缺乏统一管理、运作不规范、借债集中及偿债能力的问题。《报

告》明确提出地方政府融资平台存在四大问题。1.部分地方政府投融资

平台过度负债。2.地方政府投融资平台缺乏统一管理，难以掌握地方政

府真实负债情况。3.部分地方政府投融资平台公司运作不规范，缺乏可

持续发展能力。4.地方政府投融资平台主要依赖银行贷款，银行信贷风

险较为集中。 

2010 年 10 中旬 

全国地方融资平台贷款清查基本结束。结果显示，截至 6月末，地方融

资平台贷款余额为 7.66 万亿元，其中发现有问题的地方融资平台贷款 2

万余笔，涉及贷款金额约 2万亿元。 
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2010 年 12 月 21

日  

银监会《关于加强融资平台贷款风险管理的指导意见》，明确了地方融

资平台贷款的风险分类标准和拨备计提标准。《意见》要求，金融机构

应按现金流覆盖比例划分的全覆盖、基本覆盖、半覆盖和无覆盖平台贷

款计算资本充足率贷款风险权重。其中，全覆盖类风险权重为 100%；

基本覆盖类风险权重为 140%；半覆盖类风险权重为 250%；无覆盖类风

险权重为 300%。对于平台贷款计入不良贷款的分类标准，意见规定，贷

款项目自身经营性现金流不足、需主要依靠担保和抵质押品作为还款来

源的贷款，如贷款项目自身现金流、担保及抵质押品折现价值合计不足

贷款本息 120%的融资平台贷款，应至少归为次级类；不足 80%的，应至

少归为可疑类 

2011 年 4 月 1日  

银监会发布《关于切实做好 2011 年地方政府融资平台贷款风险监管工

作的通知》，要求加强对平台公司贷款的梳理力度，要求各银行总行对

全系统每半年进行一次有针对性的风险检查，每次自查覆盖面不得低于

地方融资平台贷款总额的 50%。 

资料来源：长江证券研究部 

政府严格控制地方政府贷款的态度是非常坚决的，梳理地方政府贷款，防控风险是政府、银

行监控风险的必然要求。 

三、地方债务清理对固定资产投资影响情景分析 
若监管层如期进行地方债务清理，将 2—3 万亿地方债务归为不良贷款，将使得地方政府的

信用受到质疑，投资者心中的地方政府的信用评级将会下调。 

作为自负盈亏的商业银行，在控制贷款风险的前提下，对政策贷款项目审批将更为严格，且

可能提高贷款风险，地方政府发行的城投债的利率在风险增加时亦可能提高，地方政府的债

务负担加重，投资资金受限，相应的地方政府的固定资产投资减少，作为“三驾马车”之一

的投资减少会延伸至影响国家的 GDP。 

图 3：地方债务清理对经济的影响 

 

地方政府风险提高 

地方政府贷款受限 城投债融资受限 

投资资金受限 

地方债务清理 

固定资产投资减少 

GDP 受限 
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资料来源：长江证券研究部 

在所有的固定资产投资中，地方项目投资仍为投资主体，2009 年至 2011 年 4 月，地方项

目的投资占固定资产投资的比重达 91.48%，因此地方政府的投资对固定资产投资具有举足

轻重的影响。 

为应对金融危机 对经济的影响，政府先后出台多项政策刺激经济复苏，特别是 4 万亿投资

刺激政策带来固定资产投资规模迅速扩大，2009、2010 年固定资产投资额同比增速达

30.5%、24.5%。 

表 4：地方政府为固定资产投资的主体 

 
固定资产投资

(亿元) 

中央项目固定

资产投资(亿元) 

地方项目固定

资产投资(亿

元) 

中央项目投

资占比 

地方项目

投资占比 

2009-2 10276 1070 9206 10.41% 89.59% 

2009-3 23562 2107 21455 8.94% 91.06% 

2009-4 37082 3466 33617 9.35% 90.65% 

2009-5 53520 4734 48786 8.85% 91.15% 

2009-6 78098 6586 71512 8.43% 91.57% 

2009-7 95932 8370 87562 8.73% 91.27% 

2009-8 112985 10053 102932 8.90% 91.10% 

2009-9 133177 11722 121455 8.80% 91.20% 

2009-10 150710 13502 137208 8.96% 91.04% 

2009-11 168634 15277 153357 9.06% 90.94% 

2009-12 194139 19651 174488 10.12% 89.88% 

2010-2 13014 1219 11795 9.37% 90.63% 

2010-3 29793 2298 27495 7.71% 92.29% 

2010-4 46743 3833 42910 8.20% 91.80% 

2010-5 67358 5400 61958 8.02% 91.98% 

2010-6 98047 7443 90604 7.59% 92.41% 

2010-7 119866 9243 110624 7.71% 92.29% 

2010-8 140998 11200 129798 7.94% 92.06% 

2010-9 165870 12906 152963 7.78% 92.22% 

2010-10 187556 14845 172711 7.92% 92.08% 

2010-11 210698 16837 193861 7.99% 92.01% 

2010-12 241415 21837 219578 9.05% 90.95% 

2011-1 17444 1385 16060 7.94% 92.06% 

2011-2 17444 1385 16060 7.94% 92.06% 

2011-3 39465 2540 36924 6.44% 93.56% 

2011-4 62716 4123 58593 6.57% 93.43% 

平均    8.52% 91.48% 

资料来源：wind’，长江证券研究部 

固定资产投资贡献率是固定资产投资对经济增长的贡献率的简称，是指固定资产投资所形成

的固定资本增量在全部经济增长（通常用 GDP 的增长）的总量中所占的比重。固定资产投

资所形成的固定资本的增量成为贡献额，贡献额占 GDP 总增加额的比重为贡献率。 

固定资产投资并不等于固定资本形成，固定资产投资额中不是所有的固定资产投资都形成了
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固定资本，只有形成了固定资产的部分才能算固定资本形成，固定资本形成总额由全社会的

固定资产投资、商品房销售增值、矿藏资源勘探形成的固定资本等调整而来，其中固定资产

投资形成的资本为形成资本的主要组成部分，2000—2010 年固定资产投资资本形成额占资

本形成额的比例约为 95%。 

固定资产投资形成固定资产投资资本形成额，固定资产投资资本形成额/固定资产投资的比

例在 2000—2010 年间呈现不断下降的趋势，2005—2010 年这一比例的均值为 0.87。 

表 5：固定资产投资对国内生产总值贡献 

 资本形成

贡献率 

国内生产总

值：资本形成

总额（十亿） 

国内生产总

值 :固定资本

资本形成总

额（十亿） 

固 定 资 产

投 资 资 本

形成额 /资

本形成额 

固 定 资

产 投 资

（亿元）

资 本 形

成总额 /

固 定 资

产投资 

2000 22 3,484 3,384 0.97 26,222 1.29 

2001 50 3,977 3,775 0.95 30,001 1.26 

2002 49 4,557 4,363 0.96 35,489 1.23 

2003 63 5,596 5,349 0.96 45,812 1.17 

2004 55 6,917 6,512 0.94 59,028 1.10 

2005 39 7,786 7,423 0.95 75,095 0.99 

2006 44 9,295 8,795 0.95 93,369 0.94 

2007 43 11,094 10,395 0.94 117,465 0.88 

2008 48 13,833 12,808 0.93 148,738 0.86 

2009 91 16,446 15,668 0.95 194,139 0.81 

2010 54 19,169 18,234 0.95 241,415 0.76 

平均 51   0.95  0.87 

资料来源：wind’，长江证券研究部 

2009 年地方财政赤字为 28442 亿元，2008 年为 20599 亿元，若地方政府的债务在今年 6

—9 月如期清理 2——3 万亿，则我们预测地方政府 2011 年的贷款会受限。 

我们分析地方贷款缩减额在 1000—10000 亿元的影响，同时假设这部分缩减的贷款政府原

本均是用于固定资产投资的（参照政府以往的贷款基本用于基础建设的投资），这部分固定

资产投资的资本形成比例为 0.87，我们做一下情景分析。 

表 6：政府贷款被动缩减的情景分析 

地方债务年

均缩减额

（亿元） 

资本形成额

年均减少额

（亿元） 

资本减少额

占 2010 年

GDP 比重 

地方债务年

均缩减额

（亿元） 

资本形成额

年均减少额

（亿元） 

资本减少额

占 2010 年

GDP 比重 

1000 873 0.22% 6000 5239 1.32% 

2000 1746 0.44% 7000 6112 1.54% 

3000 2619 0.66% 8000 6985 1.76% 

4000 3493 0.88% 9000 7858 1.97% 
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5000 4366 1.10% 10000 8732 2.19% 

资料来源：wind’，长江证券研究部 

固定资产投资的资本形成额为支出法计算的 GDP 中投资部分，因此固定资产投资减少将直

接下降GDP数值。分析表明，若 2011年地方贷款额由于地方债务清理的压力被动减少 1000

亿元，则资本形成额会减少 873 亿元，减少额占 2010 年 GDP 的 0.22%；若被动减少 5000

亿元，则资本形成额减少 436 亿元，为 2010 年 GDP 的 1.1%；若被动减少 8000 亿元，则

资本形成额减少 6985 亿元，为 2010 年 GDP 的 1.76%；若被动减少 10000 亿元，则资本

形成额减少 8732 亿元，为 2010 年 GDP 的 2.19%。 

地方政府债务清理将导致地方政府信用评级降低，商业银行贷款审批将更为严格，贷款利

率及城投债利率将更高，地方政府融资额受限，政府将降低固定资产投资，由固定资产投

资形成的资本额亦会出现下降，直接影响 GDP 绝对值。 

固定资产投资中，地方项目占比达 91%，固定资产投资转化为资本形成额的比例为 0.87，

固定资产投资形成的资本占总资本形成额的 95%，资本形成额对 GDP 的贡献率高达 51%，

我们测算地方固定资产投资对 GDP 的贡献率在 42%左右。 

我们测算政府在贷款受限的情景下，地方政府固定资产投资额减少 1000 亿元、5000 亿元、

10000 亿元时所造成的 GDP 的减少额占 2010 年 GDP 总额的 0.22%、1.1%、2.19%。 

四、地方债务清理对行业影响情景分析 
从行业层面分析，地方政府贷款主要用于基础设施项目建设，当贷款受限，基建项目投资

减少时，会减少对钢铁、水泥等建筑建材、重卡、机械的需求，给钢铁、水泥、重卡、机

械行业带来一定的压力，我们定量分析在地方固定投资建设受限的情境下，对钢铁、水泥

需求的影响。 

对水泥行业影响可承受 

我们以固定资产投资为自变量，以水泥产量为应变量，通过回归分析，我们估算 1 亿元固定

资产投资能增加水泥产量 0.67 万吨，拟合度高达 0.94。 

图 4：水泥需求对固定资产投资弹性分析 

y = 0.6685x + 41105

R
2
 = 0.9436
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资料来源：wind’，长江证券研究部 

若我们假设政府缩减的固定资产投资额等于贷款额缩减额，根据测算水泥生产量对固定资产
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投资的弹性为 0.67，当政府固定资产投资缩减 1000 亿元时，水泥需求减少 668.5 万吨，占

2010 年水泥产量的 0.36%；若政府固定资产投资缩减 5000 亿元，水泥需求减少 3342.5 万

吨，占 2010 年水泥产量的 1.78%；若政府固定资产投资缩减 10000 亿元，水泥需求减少

6685 万吨，占 2010 年水泥产量的 3.56%。 

表 7：政府固定资产投资对水泥需求影响 

地方固定资

产缩减（亿

元） 

水泥需求

缩减（万

吨） 

需求缩减额

/2010 年水泥

产量 

地方固定资

产缩减（亿

元） 

水泥需求

缩减（万

吨） 

需求缩减额

/2010 年水泥

产量 

1000 668.5 0.36% 6000 4011 2.13% 

2000 1337 0.71% 7000 4679.5 2.49% 

3000 2005.5 1.07% 8000 5348 2.84% 

4000 2674 1.42% 9000 6016.5 3.20% 

5000 3342.5 1.78% 10000 6685 3.56% 

资料来源：wind’，长江证券研究部 

我们认为政府摘取缩减 5000 亿元的可能性较大，缩减的水泥需求量占 2010 年水泥产量的

1.78%，政府固定资产投资缩减对水泥行业的影响在行业可承受的范围内。 

对钢铁行业影响相对较大 

我们以固定资产投资为自变量，以钢产量为应变量，通过回归分析，我们估算 1 亿元固定资

产投资能增加铜产量 0.67 万吨，拟合度高达 0.96。 

图 5：钢铁需求对固定资产投资弹性分析 

y = 0.6729x + 1.2092

R2 = 0.9596
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资料来源：wind’，长江证券研究部 

若我们假设政府缩减的固定资产投资额等于贷款额缩减额，根据测算水泥生产量对固定资产

投资的弹性为 0.67，当政府固定资产投资缩减 1000 亿元时，钢铁需求减少 672.9 万吨，占

2010 年水泥产量的 1.07%；若政府固定资产投资缩减 5000 亿元，钢铁需求减少 3364.5 万

吨，占 2010 年水泥产量的 5.37%；若政府固定资产投资缩减 10000 亿元，钢铁需求减少

6729 万吨，占 2010 年水泥产量的 10.73%。 

表 8：政府固定资产投资对水泥需求影响 
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地方固定资

产缩减（亿

元） 

钢铁需求

缩减（万

吨） 

需求缩减额

/2010 年钢铁

产量 

地方固定资

产缩减（亿

元） 

钢铁需求

缩减（万

吨） 

需求缩减额

/2010 年钢铁

产量 

1000 672.9 1.07% 6000 4037.4 6.44% 

2000 1345.8 2.15% 7000 4710.3 7.51% 

3000 2018.7 3.22% 8000 5383.2 8.59% 

4000 2691.6 4.29% 9000 6056.1 9.66% 

5000 3364.5 5.37% 10000 6729 10.73% 

资料来源：wind’，长江证券研究部 

我们认为政府摘取缩减 5000 亿元的可能性较大，缩减的钢铁需求量占 2010 年钢铁产量的

5.37%，政府固定资产投资缩减对钢铁行业的影响是较为明显，值得关注。 

政府固定资产投资减少，最直接的是降低对基建项目的投资，将较少对钢铁、水泥、重卡、

机械等建筑建材及配套机械的需求。通过测算，水泥产量对固定资产投资的弹性为 0.6685，

情景分析显示：地方固定资产投资较少 5000 亿元时，水泥需求减少 3343 万吨，占 2010

年水泥总产量的 1.78%；钢铁产量对固定资产投资的弹性为 0.6725，情景分析显示：地方

固定资产投资较少 5000 亿元时，钢铁需求减少 3364 万吨，占 2010 年钢铁总产量的 5.37%；

政府贷款受限造成固定资产投资减少对水泥需求的影响尚在行业承受范围内，而对钢铁行业

的影响相对较大。 

五、地方政府债务清理对银行业影响情景分析 
中国人民银行《2010中国区域金融运行报告》指出“平台贷款在人民币各项贷款中占比不超

过30%”，按照2010年末人民币贷款余额为47.92万亿元来算，截至2010年末，政府融资平台

贷款不到14.376万亿元，因此地方政府债务管理对银行业的业务影响较大。 

按照媒体报道地方政府贷款清理额为2——3万亿（3080亿—4630亿美元之间），我们测算在在

20000亿元、25000亿元、30000亿元，其中80%为银行贷款情景下，对银行的影响。 

2010 年上市银行的净利润为 6842.74 亿元，若假设 2011 年的增速为 20%，则 2011 年的净利

润为 8211 亿元，截止 2010 年，商业银行的不良贷款额为 4336 亿元，拨备覆盖率为 217.7%，

贷款损失准备金余额为 9438 亿元，若将地方政府清理出来的贷款评定为不良贷款，银行对

于不良贷款计提拨备至少为 150%，分析中假定银行对不良贷款计提的比例为 150%。 

我们分析地方整理清理的贷款中银行承担损失的比例为 2%、3%、4%、5%……20%的情境下，

银行将这部分不良贷款在 1年、2年、3年内确认的情景时的影响。 

表 9：地方债务清理规模为 20020 亿元的情景 

银行

分担

比例 

银行分

担地方

债务额 

银行需

要提取

的拨备 

银行计提拨备占

2011 年利润总额

的比例（1 年内计

提） 

银行计提拨备占

2011 年利润总额

的比例（分 2 年计

提） 

银行计提拨备占

2011 年利润总额的

比例（分 3 年计提） 

2% 320  480  4.52% 2.26% 1.51% 

3% 480  721  6.78% 3.39% 2.26% 

4% 641  961  9.05% 4.52% 3.02% 

5% 801  1201  11.31% 5.65% 3.77% 

8% 1281  1922  18.09% 9.05% 6.03% 
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投资策略

10% 1602  2402  22.62% 11.31% 7.54% 

12% 1922  2883  27.14% 13.57% 9.05% 

15% 2402  3604  33.92% 16.96% 11.31% 

18% 2883  4324  40.71% 20.35% 13.57% 

20% 3203  4805  45.23% 22.62% 15.08% 

资料来源：长江证券研究部 

当地方政府贷款清理额为 20000 亿元时，则银行贷款额为 16016 亿元，若政府承担 2%，

则承担的债务额为 320 亿元，计提的拨备为 480 亿元，若银行在 1 年内计提，则计提拨备

额占银行 2011 年利润总的 4.52%；若在 2 年内确认，则计提拨备额占银行 2011 年利润总

的 2.26%；若在 3 年内确认，计提拨备额占银行 2011 年利润总的 1.51%。 

若政府承担 10%，则承担的债务额为 1602 亿元，计提的拨备为 2402 亿元，若银行在 1 年

内计提，则计提拨备额占银行 2011 年利润总的 22.62%；若在 2 年内确认，则计提拨备额

占银行 2011 年利润总的 11.31%；若在 3 年内确认，计提拨备额占银行 2011 年利润总的

7.54%。 

表 10：地方债务清理规模为 25000 亿元的情景 

银行分

担比例 

银行分

担地方

债务额 

银行需

要提取

的拨备 

银行计提拨备占

2011 年利润总额

的比例（1 年内计

提） 

银行计提拨备占

2011 年利润总额

的比例（分 2 年

计提） 

银行计提拨备占

2011 年利润总额的

比例（分 3 年计提） 

2% 400 600 5.65% 2.82% 1.88% 

3% 600 900 8.47% 4.24% 2.82% 

4% 800 1200 11.30% 5.65% 3.77% 

5% 1000 1500 14.12% 7.06% 4.71% 

8% 1600 2400 22.59% 11.30% 7.53% 

10% 2000 3000 28.24% 14.12% 9.41% 

12% 2400 3600 33.89% 16.94% 11.30% 

15% 3000 4500 42.36% 21.18% 14.12% 

18% 3600 5400 50.83% 25.42% 16.94% 

20% 4000 6000 56.48% 28.24% 18.83% 

资料来源：长江证券研究部 

当地方政府贷款清理额为 25000 亿元时，则银行贷款额为 20000 亿元，若政府承担 2%，

则承担的债务额为 400 亿元，计提的拨备为 600 亿元，若银行在 1 年内计提，则计提拨备

额占银行 2011 年利润总的 5.65%；若在 2 年内确认，则计提拨备额占银行 2011 年利润总

的 2.82%；若在 3 年内确认，计提拨备额占银行 2011 年利润总的 1.88%。 

若政府承担 10%，则承担的债务额为 2000 亿元，计提的拨备为 3000 亿元，若银行在 1 年

内计提，则计提拨备额占银行 2011 年利润总的 28.24%；若在 2 年内确认，则计提拨备额

占银行 2011 年利润总的 14.12%；若在 3 年内确认，计提拨备额占银行 2011 年利润总的

9.41%。 
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表 11：地方债务清理规模为 30095 亿元的情景 

银行

分担

比例 

银行分

担地方

债务额 

银行需

要提取

的拨备 

银行计提拨备占

2011 年利润总额

的比例（1 年内计

提） 

银行计提拨备占

2011 年利润总额

的比例（分 2 年计

提） 

银行计提拨备占

2011 年利润总额的

比例（分 3 年计提） 

2% 482 722 6.80% 3.40% 2.27% 

3% 722 1083 10.20% 5.10% 3.40% 

4% 963 1445 13.60% 6.80% 4.53% 

5% 1204 1806 17.00% 8.50% 5.67% 

8% 1926 2889 27.20% 13.60% 9.07% 

10% 2408 3611 34.00% 17.00% 11.33% 

12% 2889 4334 40.80% 20.40% 13.60% 

15% 3611 5417 51.00% 25.50% 17.00% 

18% 4334 6501 61.19% 30.60% 20.40% 

20% 4815 7223 67.99% 34.00% 22.66% 

资料来源：长江证券研究部 

当地方政府贷款清理额为 30095 亿元时，则银行贷款额为 24076 亿元，若政府承担 2%，

则承担的债务额为 480 亿元，计提的拨备为 722 亿元，若银行在 1 年内计提，则计提拨备

额占银行 2011 年利润总的 6.80%；若在 2 年内确认，则计提拨备额占银行 2011 年利润总

的 3.40%；若在 3 年内确认，计提拨备额占银行 2011 年利润总的 2.27%。 

若政府承担 10%，则承担的债务额为 2408 亿元，计提的拨备为 3611 亿元，若银行在 1 年

内计提，则计提拨备额占银行 2011 年利润总的 34%；若在 2 年内确认，则计提拨备额占银

行 2011 年利润总的 17%；若在 3 年内确认，计提拨备额占银行 2011 年利润总的 11.33%。 

当地方政府债务清理的贷款划分为不良贷款，且由商业银行银行承担部分损失时，将直接影

响银行贷款质量，需要银行增加拨备计提，降低银行拨备覆盖率甚至侵蚀银行利润。 

在地方债务中 80%为银行贷款，银行计提拨备为 150%的前提下，我们做了两维的情景分

析，若清理政府债务为 2 万亿，银行承担 10%，分 3 年摊销时，计提的拨备占银行净利润

的 7.54%；若清理政府债务为 2.5 万亿，银行承担 10%，分 3 年摊销时，计提的拨备占银

行净利润的 9.41%；若清理政府债务为 3 万亿，银行承担 10%，分 3 年摊销时，计提的拨

备占银行净利润的 11.33%。 
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