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导读：1994 年分税制改革后确立新的中央和地方关系，提高了中央宏观调控

能力，但财权上收、事权下移加重了地方政府收支矛盾。伴随经济发展和城

镇化的快速进程，为了绕开《预算法》的限制，地方政府主导成立了各类融

资平台，特别是 2008 年金融危机后政府强财政刺激，地方政府大量违规举债。

2014 年以来中央出台一系列整治措施，对违法违规举债“终身追责”，开展债

务置换规范债务形式，债务逐步显性化，增速得到控制。 

2020 年积极的财政政策更加积极有为，有利地促进了经济社会运行稳定，但

是政府负债率上升了 7.5 个百分点。当前政府债务风险有多大？区域分布呈

现怎样特征？背后的深层次原因是什么？如何认识政府债务的两面性及治理

债务问题？本文主要解决上述问题。 

摘要： 

一、当前中国政府债务风险有多大？各区域分别如何？ 

当前政府债务风险总体可控，显性债务水平在全球处于中等，偿债高峰在

2021-2025 年；西部地区债务风险较大，财政减收压力下地方债务风险有所

扩大；地方政府存量隐性债务仍待化解。 

1、据财政部数据，2020 年底，中国政府债务为 46.55 万亿元，较上年增加

8.6 万亿元，负债率为 45.8%，较上年增加 7.5 个百分点，低于国际通行的

60%警戒线，风险总体可控。其中，中央政府债务余额 20.89 万亿，较上年

增加 4.24 万亿元，占 GDP 的 20.6%，较上年增加 3.8 个百分点。地方政府

债务余额 25.66 万亿元，较上年增加 4.35 万亿元，占 GDP 的 25.3%，较上

年增加 3.8 个百分点，均控制在全国人大批准的限额之内。其中，一般债务

127395 亿元，专项债务 129220 亿元，专项债务余额首次超过一般债务。政

府债券合计 46.2 万亿，占债券市场（114.3 万亿）比重为 40.4%。此外，与

政府关系紧密的城投债余额为 10.76 万亿元。 

2、据 BIS 国际可比数据，截至 2020 年二季度（最新数据）中国政府部门杠

杆率为 58.7%，略高于新兴市场国家的 55.5%，低于通行的 60%警戒线，并

显著低于 G20 成员均值 94.9%以及美国的 116.9%。 

3、国债和地方政府债券偿还期限集中在 2021-2025 年，年均到期为 2.6 和

2.8 万亿元。城投债的偿债高峰期同样集中在 2021-2025 年，年均到期 1.9

万亿元。 

4、分省市看，青海、贵州、宁夏等省市债务风险相对较高。第一，负债规模

方面，2019 年末有 6 个省份的债务余额超过 1 万亿，分别为江苏（14878 亿

元）、山东（13128 亿元）、浙江（12309 亿元）、广东（11949 亿元）、四川

（10577 亿元）和湖南（10175 亿元）；此外，接近 1 万亿的有贵州（9673

亿元）、辽宁（8884）、河北（8754）、云南（8100），而这些省份属于经济相

对较差的地区。第二，负债率方面，以债务余额/GDP衡量，青海的政府负债

率高达 70.9%，其余各省仍在安全线 60%以内，贵州为 57.7%、宁夏为 44.2%、
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海南为 42%相对较高；广东（11.1%）、北京（14.0%）、河南（14.6%）相对

较低。第三，债务率方面，以债务余额/综合财力衡量，综合财力=一般公共

预算收入+中央转移支付和税收返还+政府性基金收入，有 11 个省份超过

100%，较 2018 年增加 5 个。贵州债务率最高，达到 148.4%，辽宁（139.0%）、

内蒙古（136.9%）、宁夏（114.4%）、天津（113.1%）排名 2-5 位。各省市

债务率普遍提高，与减税降费叠加刚性支出导致的债务规模不断扩大有关，

债务风险呈扩大趋势。 

5、地方政府隐性债务仍待化解，中央经济工作会议提出“抓实化解地方政府

隐性债务风险工作”。据 IMF 2020 年第四条磋商报告测算，2019 年地方政府

隐性债务合计 42.17万亿，其规模超过政府显性债务（2019年为 37.95万亿）。

由此测算的 2019 年含地方政府隐性债务的中国政府部门总杠杆率达 80.5%。

IMF 预计 2024 年中央和地方政府总债务合计将达 172 万亿。 

综上，我国政府债务风险主要是地方债务风险，尤其是集中于两大领域：一

是部分地区经济不发达、产业落后、营商环境较差、老龄化率高，财政能力

弱而负债高，财政减收的趋势加剧风险；二是地方隐性债务风险，规模大、

不透明。经历近年来中央强化问责、举债终身追责、债务置换等“开前门堵后

门”的治理措施，地方政府举债逐步规范、债务规模增速下行，但是存量债务

集中到期、增量债务控制的体制机制尚未根本性建立的问题凸显，且经过

2020 年刺激性的财政政策，政府债务规模增速和杠杆率短期再度上行。 

二、政府债务规模攀升的根本原因是什么？ 

政府债务主要源于四大原因：经济建设需要、中央与地方财政体制、预算软

约束与政绩考核机制、当前经济下行叠加减税降费扩大赤字并削弱偿债能力。 

一是城镇化过程以及基础设施建设的巨额资金需求推动债务规模扩张。城镇

化率提高代表着城镇扩容的过程，市政工程、地下管廊等城市基础设施的新

建和改建需要大量资金。2019 年，我国常住人口城镇化率以及城镇常住人口

分别达到 60.6%和 8.5 亿人。此外，为促进区域间资源、人口等要素的流通，

提高区域经济发展的协同性，我国的铁路与高速公路运营里程在不断增加。

2019 年，中国铁路与高速公路运营里程分别达到 13.9 万公里和 15.0 万公里，

两者在 2014-2019 年的平均增速分别为 4.6%和 6.0%；铁路和高速公路建设

是中国基建持续推进的一个缩影，建设过程中产生的资金需求大部分由政府

部门借债支撑。 

二是 GDP目标导向的政绩考核体系、预算软约束助推了地方政府举债冲动。

GDP 目标是长期以来官员晋升体系中非常重要的指标，且“新官不理旧账”，进

一步促使地方政府官员盲目借债投资。虽然国务院于 2014 年 9 月印发了《关

于加强地方政府性债务管理的意见》，明确提出了“地方政府对其举借的债务

负有偿还责任，中央政府实行不救助原则”，但在我国单一制的政治体制及地

方政府破产负外部性较大的背景下，中央政府的“不救助”原则难以落实。我国

金融体系的国有化成分较高，同时大型商业银行资产和信贷规模占比高，风

险偏好低，更愿意贷款给具有地方政府隐性担保的融资平台。 

三是财政体制和减税降费引致的地方财力缺口。分税制改革仅在中央与省级

政府的财权划分上做出了较明确的制度安排，但并未持续推进构建地方税体

系、省以下政府财权划分、事权和支出责任匹配等配套改革，使得地方政府

的财力与支出责任不匹配。地方政府支出压力大而可用财力不足，因而倾向

于通过举债投资发展地方经济。1994-2019 年，地方财政收入占比在 50%左
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右，但地方财政支出占比从 67.4%上升至 85.3%。地方政府财政收支差额不

断扩大，从 1727 亿上升至 10.27 万亿，转移规模逐步扩大。 

四是近年来我国经济增速放缓，且实施减税降费力度较大，叠加 2020 年以来

的新冠疫情冲击。财政收入增速持续走低，而改革、发展和稳定及社保和利

息支出的压力较大，地方财政捉襟见肘。债务弥补减收压力的需求提升的同

时，偿债能力也在下降，风险上升。 

三、如何看待政府债务？ 

应该客观、理性看到地方政府债务的两面性，既有风险的负面影响，也要认

识到债务推动了经济发展、积累了一批优质资产的积极作用，适度超前的举

债拉动基建有利于经济发展和城镇化进程，降低社会成本，提高当地居民生

活水平。需要注意的是债务对经济的促进作用在减弱，且风险越来越高。未

来债务仍会上升，应该控制的是宏观杠杆率的增速，化解风险不宜粗暴地直

接削减债务，而是通过改革促进经济高质量发展，提高经济效率，做大分母

来稳定债务率。 

地方债务风险、金融风险和社会风险交织，需要注意处置的力度和节奏。地

方债务的形成有复杂原因，尤其是体制性原因，是长期的过程，处置也需要

在相对长的时间内处理，以时间换空间，筹措资金、降低利息负担、拉长债

务周期等，强化地方政府尤其是省级政府责任。 

四、如何处置政府债务风险？ 

短期积极化解存量集中到期风险。第一，安排财政资金偿还，通过财政资金

使用效率的提升为偿还债务留出空间。第二，通过债务置换、债务展期、债

务重组、借新还旧等方式优化债务结构，减轻地方政府债务负担。第三，出

让政府持有的股权、土地使用权以及经营性国有资产权益偿还债务。第四，

存量隐性债务显性化、市场化，部分债务合规转化为企业经营性债务，利用

项目结转资金、经营收入偿还。第五，通过破产重整、清算等方式减计债务。 

中期应着眼于体制改革，包括财政体制、政绩考核体制和政府债务管理体制，

从根本上控制债务增量。第一，建立权责清晰的财政体系，建立财力协调、

分配合理的中央和地方财政关系，将事权适当上移，规范和改善中央对地方

转移支付的流程和效率。第二，硬化预算约束，真正问责，尤其是强化对地

方行政长官的行政问责；并弱化 GDP 考核，建立涵盖高质量发展、三大攻坚

战的政绩综合考核体系，抑制地方政府的盲目举债冲动。第三，规范地方政

府债务管理，坚决遏制违规举债行为，严格把控 PPP 项目，推动地方融资平

台转型。第四，改革政府投融资机制，鼓励社会资本参与基础设施的建设与

公共服务的提供。第五，适度增发国债，通过中央加杠杆来缓解地方杠杆过

高的困境。 

长期应深化改革开放，通过推进经济高质量发展做大分母降低杠杆率。 

风险提示：经济增长不及预期 
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一、当前政府债务形势 

（一）截政府部门杠杆率在国际上处于中等水平，但偿债高峰期集

中在 2021-2025 年 

 根据财政部数据，2020 年底，中国政府债务为 46.55 万亿元，较上年增加 8.6 万

亿元，负债率为 45.8%，较上年增加 7.5 个百分点，低于国际通行的 60%警戒线，风险

总体可控。其中，中央政府债务余额 20.89 万亿，较上年增加 4.24 万亿元，占 GDP 的

20.6%，较上年增加 3.8 个百分点。地方政府债务余额 25.66 万亿元，较上年增加 4.35

万亿元，占 GDP 的 25.3%，较上年增加 3.8 个百分点，均控制在全国人大批准的限额之

内。其中，一般债务 127395 亿元，专项债务 129220 亿元，专项债务余额首次超过一般

债务。 

截至 2020 年 12 月末，地方政府债务余额 25.66 万亿，其中以债券形式存在的有

25.49 亿元，占债券市场比重为 22.2%。中央政府发行国债余额为 20.89 万亿，其中债

券 20.71 万亿。政府债券合计 46.2 万亿，占债券市场比重为 40.4%。此外，与政府关系

紧密的城投债余额 10.76 万亿元。 

据 BIS 数据，截至 2020 年二季度中国政府部门杠杆率为 58.7%，略高于新兴市场

国家的 55.5%，低于通行的 60%警戒线，并显著低于 G20 成员均值 94.9%。发达经济

体政府部门杠杆率均值为 114.6%，其中日本杠杆率高达 219.4%，因此尽管 60%警戒线

有一定参考价值，但并非杠杆率高于 60%就会引发系统性金融危机，对于政府部门杠杆

率提高不必过度担忧。 

政府部门杠杆率在国际上处于中等水平，政府债务风险整体可控。衡量政府杠杆率

主要有负债率、债务率指标，负债率=债务余额/GDP，债务率=债务余额/综合财力。其

中，债务余额可分为显性债务、含隐性债务的全部债务等口径；综合财力可分为一般公

共预算、一般公共预算+政府性基金收入+国有资本经营收入+社会保险基金收入，在地

方政府层面还可细分为是否包含中央转移支付及税收返还等口径。不同机构对我国政府

债务测算的结果有差异。 

 

图表1：2020 年末债券市场余额结构 

 

国债 
18.0% 

地方政府债 

22.2% 

金融债 

23.6% 

公司债 
7.7% 

中期票据 
6.5% 

同业存单 

10.0% 

其他 

12.0% 



 宏观研究 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  6 / 18 

资料来源:Choice、粤开证券研究院 

 

图表2：2020 年二季度末各经济体政府债务率（%） 

 

资料来源:BIS、粤开证券研究院 

图表3：中国地方政府债务余额 

 

资料来源:财政部、粤开证券研究院 

国债和地方政府债务偿还期限集中在 2021-2025 年的五年，年均到期为 2.6 和 2.8

万亿元。截至 2021 年 1 月 30 日，存量国债平均票面利率 3.34%，平均剩余期限 8.82

年，集中偿还期在 2021-2025 年，到期金额分别为 3.74 万亿元、3.64 万亿元、2.19 万

亿元、1.82 万亿元、1.79 万亿元。截至 2020 年 12 月，地方政府债券剩余平均年限 6.9

年，其中一般债券 6.3 年，专项债券 7.5 年；平均利率 3.51%，其中一般债券 3.51%，

专项债券 3.50%。地方政府债将集中在 2021-2026 年清偿，到期金额分别为 2.67 万亿

元、2.75 万亿元、3.61 万亿元、2.61 万亿元、2.53 和 2.15 万亿元，地方政府需要发行

新的债务延续，清偿过于集中将给地方政府增加债务周转压力。从城投债看，未来偿债

高峰期同样集中在 2021—2025 年，到期金额分别为 2.86 万亿元、1.89 万亿元、2.13

万亿元、1.74 万亿元和 1.84 万亿元。 
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图表4：2021-2025 年为国债、地方债、城投债的偿债高峰期 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

（二）2019 年 11 省市债务率超过 100%，西部地区债务风险高 

分省市看，青海、贵州、宁夏等省市债务风险相对较高。 

负债规模方面，2019 年末债务余额规模前五的地区为江苏（14878 亿元）、山东

（13128 亿元）、浙江（12309 亿元）、广东（11949 亿元）和四川（10577 亿元），占地

方政府债务总额的 7.0%、6.2%、5.8%、5.6%和 5.0%。 

负债率方面，以债务余额/GDP 衡量，青海的政府负债率高达 70.9%，较 2018 年上

升 9.4 个百分点；第二位是贵州（57.7%），较 2018 年下降 2.0 个百分点；其后是宁夏

（44.2%）、内蒙古（42.5%）、海南（42.0%）和吉林（37.1%）。除青海以外，其余各

省的政府债务仍在安全线 60%以内，如广东（11.1%）、北京（14.0%）、河南（14.6%）

相对较低。 

债务率方面，以债务余额/综合财力衡量，综合财力=公共财政收入+中央转移支付和

税收返还+政府性基金收入，有 11 个省市超过 100%，较 2018 年增加 5 个。贵州债务率

最高，达到 148.4%，辽宁（139.0%）、内蒙古（136.9%）、宁夏（114.4%）、天津（113.1%）

排名 2-5 位。债务率在各省市的普遍提高，体现出在减税降费和支出刚性的形势下债务

规模增加，债务风险有所扩大。 

分区域看，东部经济发达省份，虽债务规模大，但 GDP 规模大，债务率较低。西部

地区负债率显著高于东部和中部地区，处于经济发展水平尚未提升但政府负债过高的阶

段。另外，促进经济发展又需要政府适当举债，西部省份的举债空间正逐步缩小，经济

发展程度与政府债务不适应。中部地区地方政府债务占 GDP 的比重整体安全可控，其中

湖南的债务率较高，偿债能力有限。东北地区，辽宁经济相对落后，加之沉重的养老负

担，经济转型困难，政府债务率靠前，限制了政府的举债能力，也提高了举债融资成本。 

 

图表5：2019 年分区域各省市地方政府债务余额 
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资料来源:各省市财政厅（局）、粤开证券研究院 

 

图表6：青海负债率超 70%、贵州接近 60%警戒线，风险较高 

 
资料来源:各省市财政厅（局）、粤开证券研究院 

 

图表7：11 个省份债务率超过 100% 
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