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伴随债务压力的不断累积，地方债务逐渐成为影响政策思路、宏观经济、资本市
场的重要变量。对地方债务四十年大变迁的系统梳理，或有助于把握宏观形势。 

⚫ 快速城镇化、地方政绩考核等带动下，过去四十多年地方债务持续扩张 

过去四十多年地方债务的持续扩张，与快速城镇化、地方政绩考核与地方财权事

权不平衡等有关。改革开放后，我国进入快速城镇化阶段，带来大规模城市建设

等投资需求；而投资权限的逐步下放，使地方政府逐渐主导投资。过去偏重经济

增长的政绩考核制度下，地方政府官员有非常强的动力，通过大规模投资推动经

济快速增长；而地方财权事权不平衡，使得地方政府需要举债来满足投资需求。 

伴随财政金融制度改革，地方举债从隐性到显性；稳增长加码下，地方债务增长

一度加快。1979 年仅有 8 个县区政府举债，到八十年代，大部分省市已开始举

债；1994 年预算法禁止地方政府举债后，城投平台等成为地方政府主要融资主

体，其中 2008 年后地方债务增长加快、两年时间接近翻倍；2014 年修正后的预

算法允许地方政府发行地方债，大规模置换债务等，带动地方显性债务快速增长。 

⚫ 债务持续累积下，隐性债务远高于显性债务，不透明、不平稳、不稳定性凸显 

伴随债务的持续扩张，地方隐性债务规模已远高于显性债务，偿付压力不断上

升。截至 2020 年年中，以城投平台带息债务表示的地方隐性债务规模达 43.8 万

亿元，高于显性债务的 23.9 万亿元；两者合计对应的地方杠杆率超 67%、债务

率接近 250%，远超通行警戒线水平。地方债务压力凸显，2020 年，城投债募资

注明用于“借新还旧”的比例超过 85%，债务付息规模占财政支出占比已超 5%。 

债务不断累积下，地方隐性债务增长不透明、不平衡、不稳定性等问题加速凸显。

不同于显性债务，地方政府通过城投平台等举债，没有清晰的权责划分、缺少内

在约束机制，使得债务增长不透明；同时，地方债务增长不平衡，部分地区债务

压力过大、弱资质城投平台增多等，加大尾部风险。此外，城投平台债务短期化

加剧，流动性负债占比攀升、城投债 1 年以内占比超 30%，加大债务不稳定性。 

⚫ 隐性债务化解已成政策重心，当务之急是把风险关进笼子，长期靠改革转型 

伴随债务风险逐步显现，地方隐性债务化解，已成政策重心，带来的影响不容忽

视。随着债务风险加快凸显，近年来地方债务治理明显加强，实行债务“终身追

责”等遏制举债冲动，加快推进隐性债务化解；即使在疫情期间，政策托底加码

的同时，对防范化解地方债务的要求并未放松。伴随经济回归常态，政策重心回

归“调结构”、“防风险”，对隐性债务风险重视度进一步提升、相关措施加强。 

地方隐性债务化解，当务之急是把风险关进笼子，避免引发系统性风险；中长期

要靠财政金融制度改革和经济转型等。风险加速暴露下，化解债务风险的紧迫性

明显上升，当务之急在于推动隐性债务“阳光化”、把风险关进笼子，稳妥化解

风险、市场化处置违约；同时，加强隐性债务增量控制、实现政府降杠杆。中长

期来看，改革财政金融制度等，从源头“控增量”；加快经济转型以“化存量”。 

⚫ 风险提示：统计数据偏误或遗漏，地方债务风险加速暴露。   
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伴随债务压力的不断累积，地方债务逐渐成为影响政策思路、宏观经济、资本

市场的重要变量。对地方债务四十年大变迁的系统梳理，或有助于把握宏观形势。 

 

  

1、 大历史看，地方债务四十多年扩张之路 

1.1、 传统负债驱动增长，依靠地方信用扩张 

 

伴随我国进入快速城镇阶段，地方政绩考核、地方财权事权不平衡等，成为地

方政府举债主要驱动。改革开放后，我国进入快速城镇化阶段，带来大规模城市建设

等投资需求；而投资权限的逐步下放，使地方政府逐渐主导投资。过去偏重经济增长

的政绩考核制度下，地方政府官员有非常强的动力，通过大规模投资推动经济快速

增长1；而地方财权事权不平衡，使得地方政府需要举债来满足投资需求。 

图1：改革开放后，快速城镇化带动城市建设投资需求  图2：财政基本建设支出与基建投资存在缺口 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

传统负债驱动型增长模式下，过去四十多年地方债务持续扩张。1979 年仅有 8

个县区政府举债，到八十年代大部分省市已开始举债，1981 年至 1985 年有 28 个省

级政府开始举债；1994 年预算法禁止地方政府举债后，城投平台等成为地方政府主

要融资主体；2014 年修正后的预算法允许地方政府发行地方债。根据 CNBS 的统计，

地方政府杠杆率，从 1993 年的 3.6%抬升至 2020 年的 25.6%；以地方城投平台带息

债务推算的隐性杠杆率，2020 年年中达 42.7%。 

 

 

 

 

 

 
1 周黎安（2007），中国地方官员的晋升锦标赛模式研究，经济研究第 7 期。 
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图3：过去几十年来，地方政府杠杆率不断抬升  图4：城投平台带息债务和地方债推算的杠杆先后抬升 

 

 

 

数据来源：CNBS、开源证券研究所  数据来源：Wind、财政部、开源证券研究所 

 

多轮稳增长加码，推动地方债务加快增长。回溯历史，经济承压阶段，政府加码

投资稳增长，典型阶段如 1997 年亚洲金融危机和 2008 年金融危机后，我国出台大

规模刺激政策，带动地方债务快速扩张。根据 2010 年审计署公布的全国地方政府性

债务审计结果，1998 年和 2009 年地方政府债务增速分别高达 48.2%和 61.9%；2010

年债务余额为 10.7 万亿元，其中 51%是 2008 年及之前累积的，意味着短短两年时间

地方债务接近翻番。 

图5：经济承压阶段，基建发力稳增长  图6：对应阶段，企业杠杆和城投平台带息债务明显增长 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

地方债务2的增长，主要围绕地方政府信用扩张，隐性债务规模远大于显性债务。

地方政府债务，一般指地方政府债券（地方债）和此前认定的非地方债形式地方政府

债务，即本文所指显性债务。除此外，地方城投平台和国有企业等举债、由政府提供

担保或实质上承担偿还义务的债务，大多归为隐性债务；但举债形式多样、责任划分

不明等，使得隐性债务并没明确、统一的界定。截至 2020 年年中，仅在债券市场募

资的地方城投平台带息债务达 43.8 万亿元，远高于地方政府债务存量的 23.9 万亿元。 

 
2本文所指地方债务，包括地方政府债务，及由地方城投平台和国有企业等举债、由政府提供担保或实质上承担偿还义务的债务等。 
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表1：地方政府显性债务 VS 隐性债务  图7：隐性债务规模显著大于显性债务 

 

 

 

资料来源：政府网站、第一财经、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.2、 从隐性到显性，地方债务压力持续累积 

 

隐性债务中贷款和非标等非公开债务性融资较多，显性债务以地方债为主。地

方城投平台、国有企业举债方式多元化，既有银行贷款、债券、信托计划、融资租赁

等常见工具或渠道，也有 PPP、BOT、“明股实债”等创新融资模式。按照 2013 年审

计署公布的数据，银行贷款、债券和信托融资分别占隐性债务比重分别为 66%、10%

和 9%。随着地方债大规模置换隐性债务，官方公布的地方政府债务绝大部分为地方

债。截至 2021 年 1 月，地方政府债务余额为 26 万亿元，其中地方债 25.8 万亿元、

非地方债形式的存量债务 1751 亿元。 

图8：政府或有债务中，贷款占比最多、其次是债券  图9：地方隐性债务模式多元化 

 

 

 

 

 

 

数据来源：审计署、开源证券研究所  资料来源：审计署、21 世纪经济报道、开源证券研究所 

 

地方隐性债务缺乏有效约束，规模不断扩张。不同于地方债的限额管理，地方

政府通过城投平台、国企等举债行为，没有清晰的权责划分，缺少内在的约束机制；

同时，金融机构普遍倾向于向有政府背景的项目提供融资。在地方财力不足下，为满
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2008 年至 2017 年国有企业资产负债率大幅抬升、显著高于非国有企业；地方国企逐

渐成为市场第一大发债主体，2020 年发行占比达 65%、远高于 2008 年的 25%。 

图10：2008 年之后，国企资产负债率明显高于非国企  图11：地方国企逐渐成为第一大发债主体 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

不仅隐性债务持续增长，显性债务的压力和问题也在不断累积。随着前期地方

债的大规模置换和近年来地方债新券放量，2020 年底，地方政府债务规模超 26 万亿

元、地方债务率也已接近 100%的警戒线；地方债“滚动续发”增多、发行期限拉长

等，进一步加大地方政府债务压力、压缩举债空间。 

图12：地方政府债务率大幅抬升、接近 100%预警线  图13：地方债发行期限越来越长 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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表2：地方债项目存在管理不规范、资金闲置等情况 

时间 地点 事件 

2016 年 6 月 
重庆市云阳县凤鸣

镇 

由于项目管理不规范、配套资金不到位等，该项目主体工程自 2014 年 1 月停工至今，已投

入的财政资金未及时发挥效益。 

2017 年 3 月 
重庆市綦江区、辽

宁省抚顺市 

养老院改扩建工程等 8 个养老、儿童福利设施项目，总投资 23348 万元，全部应于 2016 年

或以前完工，由于建设方案迟迟无法确定、地方配套资金到位不及时、招投标工作迟缓及施

工道路受阻等原因，截至 2017 年 3 月底仍未完工。 

2017 年 6 月 
吉林省长春市九台

区、安徽省寿县 

3 个污水垃圾处理项目，应于 2013 年至 2015 年完工，由于前期论证不充分等，截至 2017

年 6 月底仍未完工，涉及总投资 5988 万元。 

2017 年 11 月 广东省阳山县 

阳山县岩溶地区石漠化综合治理工程规划于 2012 年至 2014 年实施，项目总投资 6000 万

元，由于项目前期工作耗时长、项目配套资金未落实等，造成项目进展缓慢。截至 2017 年

11 月底，项目仅完成投资 4133 万元（占比 69%）。 

2018 年 3 月 甘肃省 

由于甘肃省人民政府对天水至定西高速公路质量隐患维修完善工作推动不力，部分路基、路

面、桥涵、隧道等质量问题和病害未得到解决，该公路于 2010 年 12 月建成通车后已带病

运营 7 年无法竣工验收，存在安全隐患。 

2019 年 9 月 辽宁省 
由于原项目取消或变化但又未对资金用途进行调整，辽宁省沈抚新区一般债券资金 74325.5

万元闲置 1 年以上。 

2019 年 9 月 黑龙江省 
配至黑龙江省北大荒农垦集团总公司的一般债券资金 24000 万元已不需按原用途使用，但

资金用途未进行调整，效益未及时发挥。 

2019 年 9 月 
湖北省建始县、重

庆市云阳县 

2 个县的 2 个项目因论证不充分、设计不合理等终止实施，造成前期已支付费用 62.93 万元

损失浪费。 

资料来源：审计署、开源证券研究所 

 

现存地方债务中，东部地区规模最大、西部次之；考虑经济发展水平，西部杠

杆居前。截至 2020 年年中，包括地方债和城投平台带息债务在内的地方债务，东部

地区超 28 万亿元、西部地区超 17 万亿元，其中，江苏、浙江、山东等东部省份，及

四川、贵州等西部省份城投平台带息债务规模居前。考虑经济发展水平，以城投平台

带息债务/GDP 计算的杠杆，西部最高、超过 49%，其次是东部、接近 45%，其中天

津、北京、甘肃、贵州等杠杆率超过 70%；以地方政府债务/GDP 计算的杠杆，西部

和东北大部分省市均超过 35%、水平相对较高。 

图14：东部地区地方政府债务规模最大  图15：西部地区杠杆率较高、尤其是隐性债务 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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