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地方债务或加速本轮经济调整，利于“涅槃重生”行情 

报告要点 
 我国省、市、县三级地方政府性债务余额共计 10.72 万亿元 

据审计署统计结果：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%。 

 债务规模尚未超出政府偿债能力，同时要注重防范部分地方政府负债率高、融资规范欠佳的风险 

审计署公布的地方债务余额 10.7 万亿元，低于央行测算的 14 万亿元，高于银监会测算的 9 万亿元。部分地方政

府负债率高，债务负担重，有 78 个市级和 99 个县级政府负有偿还责任债务的债务率高于 100%，部分地区出现

了逾期债务；另一方面，地方政府财政赤字高，同时面对土地出让收入锐减的财政收入被动收缩，偿债压力大。 

 短期内地方政府债务风险加速实体经济快速下滑 

地方政府债务风险使得短期内地方政府政府贷款会更加严格，地方项目建设在短期内面临较为严峻的资金短缺，

与我们在中期策略中提出的“短期经济快速下降”的判断一致，叠加市场对地方政府的地方债及融资平台的企业

债风险的担忧，短期内政府资金压力较大，加剧短期经济快速下滑的速度和力度。 

 地方债务风险对行业的影响 

地方政府债务中，银行贷款占比为 79.01%，当地方政府政府部分债务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，同

时政府的基础建设及保障房建设会受限，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 

 作为保障房建设资金保障的今年首批地方债推迟发行 

财政部公告，原定于 6 月 27 日招标发行的 5 年期地方政府债券，因故推迟到 7 月 11 号，与 3 年期债券一并招标

发行。根据原有计划，此次发行的债权共计 504 亿元，约为今年总发行额的四分之一，其中 3 年期债权 250 亿元，

5 年期债权 254 亿元，涉及到云南、陕西、青岛、厦门、新疆等 11 个省市。 

 地方债“一拖再拖”，短期内利空保障房 

5 年期地方政府债券推迟发修行，我们认为原因主要集中在资金供给面的紧张，将招标日期推延是出于对债券发行

人较为有利考虑。目前保障房建设仍有较大资金缺口，因此地方债发行被推迟将在短期内对保障房建设造成一定的

负面影响，特别是短期内实体经济造成压制，加快经济的快速下滑。 
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我国省、市、县三级地方政府性债务余额共计 10.72 万亿元 

据审计署统计结果：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%。 

图 1：地方政府债务构成 
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资料来源：审计署报告, 长江证券研究部 

在 107174.91 亿元地方政府性债务余额中，其中 54816.11 亿元约为总额的 51.15%是 2008 年前积累的债务，主要用

于续建 2008 年以前开工项目的。在 2009 年国家 4 万亿刺激计划的推出造成地方债迅速增加，2009 年我国地方债务

余额增长了 61.92%，2010 年增长 18.86%。 

图 1：地方政府债务变化率 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

1997 1998 2002 2007 2008 2009 2010

我国地方政府债务余额变化
 

资料来源：审计署报告, 长江证券研究部（2002 年增长率为 1998 年至 2002 年年均增长率，2007 年增长率为 2002 年至 2007 年年均增长率） 
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债务规模尚未超出政府偿债能力，同时注重防范部分地方政府负债率高、融资规范

欠佳的风险 

审计署公布的地方债务余额 10.7 万亿元，低于央行测算的 14 万亿元，高于银监会测算的 9 万亿元，相对市场前期预

计的 14 万亿元，政府的压力稍小，但同时我们可要认识到存在的潜在风险。 

部分地方政府负债率高，债务负担重。据审计署报告：2010 年底，有 78 个市级和 99 个县级政府负有偿还责任债务

的债务率高于 100%，分别占两级政府总数的 19.9%和 3.56%。由于偿债能力不足，部分地方政府只能通过举借新债

偿还旧债，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%。 

表：地方政府债务未来偿还情况 

偿债年度 债务额 比重 

2011 年 26246 24.49% 

2012 年 18402 17.17% 

2013 年 12195 11.37% 

2014 年 9941 9.28% 

2015 年 8012 7.48% 

2016 年及以后 32377 30.21% 

合计 107175 100.00% 

资料来源：审计署报告, 长江证券研究部 

地方政府财政赤字高，同时面对财政收入被动收缩，偿债压力大。从政府财政收入和支出看，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。 

图 1：政府财政赤字大 
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资料来源：wind, 长江证券研究部 

目前地方政府的债务偿还的主要资金来源是土地出让收入，据审计署统计：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 25473.51 亿元，共涉及 12 个省级、307 个市级和 1131 个县级政府。

而近期在房地产市场的调控下，政府土地出让收入锐减，政府财政收入受限。 
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图 1：主要城市（上海）土地出让收入锐减 

 

资料来源：wind, 长江证券研究部 

地方政府债务风险对实体经济的压力 

在前期的报告中我们中，我们讨论了地方债务清理暴露的地方债务风险对实体经济的影响，我们仍然坚持先前的观点，

审计署统计报告披露了地方政府债务存在的不规范问题，特别是财政收入被动收缩时所引起的债务偿还能力受到质疑

的风险，对实体经济的影响。 

图 3：地方债务清理对经济的影响 

 

资料来源：长江证券研究部 

地方政府债务风险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。 

根据前期事件研究法的结论，在不利消息公布时，市场往往会出现过激反应，短期内地方政府政府贷款会更加严格，

地方项目建设在短期内面临较为严峻的资金短缺，与我们在中期策略中提出的“短期经济快速下降”的判断一致，叠

加市场对地方政府的地方债及融资平台的企业债风险的担忧，短期内政府资金压力较大，加剧短期经济快速下滑的速

度和力度。 

地方政府风险提高 
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地方债务风险对行业的影响 

根据审计署统计，地方政府的所有债务中，银行贷款占比为 79.01%，当地方政府政府部分债务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，在前述的报告中我们测算了银行承担不同比例不良贷款时对行业利润的影响，详细内容查看报告《地方

政府债务清理影响情景分析》。 

图 3：债权人债券比重 
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资料来源：长江证券研究部 

在地方债务风险较大，资金受限时，政府的基础建设及保障房建设会受限，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，对钢铁、水泥需求的影响定量分析详见前述报告。 

作为保障房建设资金保障的今年首批地方债推迟发行 

6 月 22 日财政部发布了《关于调整 2011 年地方政府债券首次代理发行计划的通知》，将原定于 6 月 27 日发行的 5 年

期地方政府债券推迟到了 7 月 11 日并与 3 年期债券一同招标发行。该公告未对推迟发行的原因做进一步解释，但为

何今年本就“姗姗来迟”的地方债会被“一拖再拖”？ 

表：调整前地方债发行计划 

地区 5 年期债券   3 年期债券   

  计划发行额（亿元） 招标日期 计划发行额（亿元） 招标日期 

青岛 6 6 月 27 日 5 7 月 11 日 

厦门 4 （周一） 4 （周一） 

新疆 30   30   

青海 20   19   

陕西 34   34   

福建 24   23   

重庆 25   25   

山东 31   31   

云南 40   39   

海南 15   14   

山西 25   26   
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合计 254   250   

资料来源：长江证券研究部 

我们认为原因主要集中在资金供给面，进入 6 月份以来商业银行间资金面异常紧张。其中，截至 6 月 24 日 SHIBOR

隔夜利率达 7.05%较月初上扬了 400 个基点，而 7 天期 SHIBOR 利率更达 8.67%较月初疯涨 475 个基点。高涨的利

率将加大债券发行人的付息压力，而市场普遍预期 7 月份流动性将趋于缓和，因此将招标日期推延是出于对债券发行

人较为有利考虑。 

图：商业银行间资金面紧张 
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资料来源：长江证券研究部 

从另一个角度而言，此前有消息指出今年地方债所募集资金将优先用于保障房建设。而保障房投资收益相对较低，长

期以来其面临投资“热情”不足的尴尬局面。在当前市场资金较紧、且经济下滑趋势愈发明显的大前提下，似乎本次

财政部将地方债发行时间推迟更有深层次的“隐忧”。 

保障房建设目前仍有较大资金缺口，今年 1000 万套保障性住房建设，总计资金需求约 1.3-1.4 万亿元，若其中 5000

多亿将由中央和地方两级财政分担，而剩下的缺口部分仍然庞大。需要指出的是，6 月 20 日已下发的国家发改委《关

于利用债券融资支持保障性住房建设有关问题的通知》放开了符合条件的地方投融资平台公司和其他企业，通过发行

企业债券进行保障性住房项目融资渠道，然而企业债的发行目前尚在“摸索”之中。因此今年 2000 多亿的地方债能

否发行成功将变得尤为重要，而它的“一拖再拖”将在短期内对保障房建设造成一定的负面影响，特别是短期内实体

经济造成压制，加快经济的快速下滑。 
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 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 

 

 

 

 

 


