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疫情背景下地方政府债务最新 

发展及建议
＊
 

近年来，中国经济面临的内外部环境不断恶化，经

济下行压力不断增大，发行地方政府债券已成为财政政

策提升有效需求的重要手段。当前地方政府债券发行呈

现出规模增加、期限延长、利率下行的特点，成为地方

政府举债最主要方式。疫情之下，地方政府财政收支矛

盾上升，地方政府偿债压力加大，隐性债务风险依然存

在。未来既要客观认识中国地方政府债务风险，避免因

噎废食，过度夸大中国地方政府债务问题，又要不断完

善地方债的风险预警机制、监管体系以及发行机制，提

升地方债项目管理能力，有效提升地方债对经济的推动

作用。 

 

研究院 
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疫情背景下地方政府债务最新发展及建议
 

近年来，中国经济面临的内外部环境不断恶化，经济下行压力不断增大，发行地

方政府债券已成为财政政策提升有效需求的重要手段。当前地方政府债券发行呈现出

规模增加、期限延长、利率下行的特点，成为地方政府举债最主要方式。疫情之下，

地方政府财政收支矛盾上升，地方政府偿债压力加大，隐性债务风险依然存在。未来

既要客观认识中国地方政府债务风险，避免因噎废食，过度夸大中国地方政府债务问

题，又要不断完善地方债的风险预警机制、监管体系以及发行机制，提升地方债项目

管理能力，有效提升地方债对经济的推动作用。 

一、2020年中国地方政府债务管理政策新举措 

（一）主要举措 

近年来，中国不断强化地方政府债券的逆周期调节功能。在较大幅度增加地方政

府债券规模的基础上，加强宏观政策协调配合，不断促进宏观经济良性循环及高质量

发展。2020 年以来，地方政府债券管理政策主要涉及以下三个方面： 

一是提前下发并增加地方政府债券发行额度。自 2018 年开始，财政部便开始提

前下达新增地方债务额度，加快资金向项目投放的进度。2020 年《政府工作报告》提

出拟安排地方政府专项债券 3.75万亿元，比去年增加 1.6万亿元，不断增加的地方债

额度有利于补短板、稳投资、扩内需。 

二是积极完善地方政府债券市场化发行机制。发行渠道方面，地方债券主要选

择公开发行，机构及个人投资者均可购买，提升了投资主体的多元化，增加了债券的

流动性。发行定价方面，在评级机构的参与下，债券定价的市场化程度不断提升。发

行期限方面，提高了长期债券的发行比例，原则上实现债券期限与项目期限相匹配。

债券使用范围方面，拓宽地方政府债券使用范围，允许将专项债券资金作为符合条件

的重大项目资本金，并保障在建项目的后续融资。 

三是不断提升地方债风险管控举措。持续合理控制地方政府债务规模，“开前
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门，堵后门”，严控政府隐性债务并做好风险防范及化解，坚持举债要同偿债能力相

匹配的原则。 

 表 1：近一年地方债务管理举措  

时间 政策内容 

2019.06 
财政部、国家发改委、人民银行、审计署、银保监会和证监会《关于防范化解融资平台公司到期

存量地方政府隐性债务风险的意见》 

2019.06 中共中央办公厅、国务院办公厅《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》 

2019.09 

国务院常务会议：“提前下达 2020年专项债部分新增额度，并扩大使用范围；将专项债可用作

项目资本金范围明确为符合重点投向的重大基础设施领域；以省为单位，专项债资金用于项目资

本金的规模占该省份专项债规模的比例可为 20%左右 

2019.11 国务院常务会议：“降低部分基础设施项目最低资本金比例” 

2019.11 财政部提前下达 2020 年部分新增专项债限额 1万亿元 

2019.12 
全国财政工作会议：“用好地方政府专项债券，规范地方政府举债融资行为，防范化解地方政府

隐性债务风险；资金跟着项目走，优化债券投向结构，落实好扩大专项债券使用范围” 

2019.12 
财政部办公厅《关于启用地方政府新增专项债券项目信息披露模板的通知》（财办库〔2019〕

364 号） 

2020.02 财政部提前下达 2020 年新增地方政府债务限额 8480 亿元 

2020.04 

财政部提出四项具体措施：一是要求各地按照中央提前下达的额度，抓紧发行。二是要选好项

目。地方要根据中央确定的领域选择项目，特别是要把重点项目、迟早都要干的项目，以及拉动

作用大的项目选出来，并报国家发改委和财政部进行审核把关。三是要求所有专项债券项目都必

须合格合规，必须符合专项债券管理条件，即要用于有一定收益的公益性项目，项目要有融资收

益平衡方案，确保在项目建设取得实效的同时防范风险。四要全程监管。按照专项债券穿透式监

管的要求，全程跟踪了解专项债券发行使用情况，发现问题立即整改落实 

2020.05 2020 年《政府工作报告》拟安排地方政府专项债券 3.75 万亿元，比去年增加 1.6万亿元 

资料来源：中国银行研究院 

（二）发行概况 

今年地方债券发行整体呈现出规模大、期限长和利率低的特点，充分反映出财

政政策的积极导向。从发行规模来看，2020 年 1-5 月，中国地方债发行规模累计

31997亿元，与去年同期相比增长了 65.14%。其中，发行一般债券 9448亿元，发行专

项债券 22549亿元；按用途划分，发行新增债券 27024亿元，发行再融资债券 4973亿

元。从发行的期限来看，2020 年 1-5 月，地方政府债券平均发行期限 15.2 年，与去



宏观观察                                                                                                                                    2020年第 24期（总第 293期） 

3 

年同期相比增加了 6.7 年。其中，一般债券为 15.2 年，专项债券为 15.2 年。从发行

利率来看，地方政府债券平均发行利率为 3.27%，与去年同期相比下降了 17个基点。

其中，一般债券为 3.13%，专项债券为 3.33%。从资金投向来看，地方政府债券主要

投向市政建设（29.61%）、教科文卫(20.68%)、交通基础设施(20.52%)等公共属性较

强的行业（图 1）。 

图 1：中国地方债投向         图 2：中国地方债发行规模（亿元） 

  

资料来源：财政部，中国银行研究院 

二、当前中国地方债务管理面临的突出问题 

（一）疫情之下地方政府偿债压力增大 

近年来，中国地方债发行节奏加快，地方债已成为地方政府举债最主要方式。从

规模上来看，地方债数量不断上升，偿债压力不断上升。截至 2019 年末，地方政府

债券发行规模扩容，发行数量为 1093支，与去年同期相比增加了 163支；发行规模为

4.36 万亿元，与去年同期相比增加了 4.74%。其中，专项债券成为主要的发行品种，

占比达到 59.33%（图 2）。 

疫情之下，地方政府偿债压力不断加大。一方面，地方政府债务余额不断上升。

截至 2020 年 5 月，全国地方政府债务余额为 24.2 万亿元，近三年的年均复合增长率

为 13.75%。另一方面，地方政府的财政收入增速不断下降。截至 2020 年一季度，地

方财政收入增速为-12.33%，与去年同期相比下降了 19.17个百分点，财政收支压力不
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断上升（图 3）。此外，债务集中偿还压力也在不断加大。当前中国地方政府债券偿

还期集中在 2020-2024 年的五年，年均到期 2.7 万亿元，占债务余额的 33.47%。 

图 3：中国地方政府偿债压力不断加大 

 

数据来源：Wind，中国银行研究院 

（二）西部地区省份地方债债务风险较高 

从规模来看，经济较为发达的东部地区省份债务规模较大，经济发展水平中等的

中部地区省份债务规模相对较低。广东省、山东省、四川省、河南省、河北省和浙江

省是地方政府债务规模排名靠前的省份（图 4）。从负债率来看，2019 年底地方政府

负债率（地方政府债务余额/GDP）最高的地方政府为青海省（70.88%），其次为贵州

省、宁夏和内蒙古，均超过 40%（图 5）。从存量债券到期分布来看，截至 2020 年 2

月 28日，深圳市、青海省、新疆、山西省存量政府债券中长期限债券比重较高 5年及

以上到期债券占比超过 50%。贵州省、辽宁省、湖北省 1 年内到期的政府债券占比较

高。 
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图 4：2020年 1-5月各地区地方债数量（亿元） 

 

数据来源：财政部，中国银行研究院 
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图 5：不同地区地方政府负债率（%） 

 

数据来源：联合资信，中国银行研究院 

综上可知，以青海、贵州、宁夏和内蒙古为代表的西部地区政府债务风险较高。

主要原因为：一是西部地区地方政府对中央转移支付和税收返还依赖程度高。受制

于经济发展水平，西部地区财政收入中一般公共预算收入占比较低，需要中央财政转

移支付的支持。截至 2019年末，宁夏、新疆、甘肃、青海、西藏的一般公共预算收入

占比分别为 31.1%、29.6%、23.1%、15.4%、11.2%，中央转移支付和税收返还占比分

别为 60.3%、58.5%、66.3%、69.6%、84.45%。这导致地方经济建设资金需求与其财政

实力不匹配，地方债债务风险较高。二是部分地方政府盲目举债，投融资监管不当。

由于地方经济发展是中国政府考察机制中最重要的部分之一，地方政府为促进经济的

短期增长，容易过度举债，存在追求“面子工程”等不符合经济长期可持续发展的情

况，导致地方政府债务风险不断增加。随着地方债务规模的不断增加，尤其是隐性债

务的不断增长，地方财政收支压力与日俱增，负担沉重，同时造成未来政策调控空间

的减少。 

（三）地方隐性债务规模依旧庞大 

“地方隐性债务”概念首先是由 2017年政治局会议提出，主要是指政府在法定政

府债务限额之外直接或承诺以财政资金偿还以及违法提供担保等方式举借的债务由于

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_4269


