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作为债券市场主要发债主体的城投公司，根据 Wind 数据显示，截至 2019

年 9 月底，共有 71 家城投主体评级被上调，相比 2018 年同期增加 9 家，其

中，有 48 家城投主体评级由 AA 调升至 AA+，占主体评级上调比例达到三

分之二；共有 4 家城投公司主体评级被下调，相比 2018 年同期下降 3 家，

总体而言，随着地方政府隐性债务化解，城投再融资压力得到显著缓解，机

构通过信用资质下沉等方式参与城投发债的积极性有所提高。 

 地方政府隐性债务成因。地方政府财权和事权不匹配是导致地方政府隐性

债务增加的重要原因，收支缺口的不断扩大为地方政府非理性违规举债提供

动机，导致隐性债务不断增长。融资渠道过窄导致地方政府投融资体制不完

善，也是地方政府隐性债务形成的重要原因。由于地方政府的非理性举债冲

动，通过融资平台向银行、非标等借款，因而形成了大量的隐性债务，同时

债务期限和官员任职期限的不一致诱发道德风险，成为地方政府隐性债务快

速扩张的加速器。由于地方政府处于全能政府的定位，“越位”增加财政支

出约束机制还未建立，这样在缺乏严格有效的预算约束和债务举借、使用、

偿还管理机制下，使得地方政府大量债务隐性化，加之隐性债务不纳入债务

预算管理，现行制度无法管控地方政府隐性债务的动态，促使地方政府通过

隐性方式大量举债。 

 地方政府隐性债务化解思路: 债务风险多大，不取决于债务规模，而要看

未来的偿还能力。对于地方政府隐性债务化解问题，各地出台一系列化解措

施，总的思路：短期内，控制隐性债务增量，平衡好隐性债务增长与偿还能

力之间的变化，保持两者之间实现动态匹配；在中长期，需要用好债务资金，

将隐性债务转化成高质量资产，增强融资平台的偿债能力，使隐性债务水平

与承债能力之间形成良性循环。增量隐性债务化解：控增量：从源头控制隐

性债务增量，加大问责，转变理念；开前门:推动地方政府合理合法举债；堵

后门：堵住地方政府隐性债务增长的“暗道”；推转型：规范政府融资平台，

推动其转型。化解现存地方政府隐性债务存量，主要是坚持六个一批，摸清

隐性债务规模，提出十年化解方案，不同地区方案有所差异，但是总体思路

较为相近。 

 隐性债务化解对城投信用资质影响：从地方政府隐性债务化解的进展来

看，隐性债务化解推进利好城投债，对于城投整体资质改善有所帮助，有助

于投资者在城投债投资方面适当下沉资质。但是隐性债务的化解呈现出前低

后高的特征，中长期依然存在较大不确定性，因此城投债短期内违约的可能

性较低，尤其是经济下行压力较大背景下，我国将加大专项债发行，专项债

的发行有助于化解隐性债务，通过加大债务臵换等方案将有助于化解短期城

投违约风险，所以短久期城投债较为乐观；但是隐性债务臵换实质上是以时

间换空间，是债务转移而非实质性化解，最终依然取决于城投平台本身的造

血能力，中长期来看，中高等级城投债依然存在投资价值。 

 风险提示：政策转向；外部环境恶化 
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作为债券市场主要发债主体的城投公司，根据 Wind 数据显示，截至 2019 年 9

月底，共有 71 家城投主体评级被上调，相比 2018 年同期增加 9 家，其中，有 48

家城投主体评级由 AA 调升至 AA+，占主体评级上调比例达到三分之二；共有 4

家城投公司主体评级被下调，相比 2018 年同期下降 3 家，总体而言，随着地方政

府隐性债务化解，城投再融资压力得到显著缓解，机构通过信用资质下沉等方式参

与城投发债的积极性有所提高。 

1、 地方政府隐性债务成因 

1.1、 财权事权不匹配 

地方政府财权和事权不匹配是导致地方政府隐性债务增加的重要原因。1994

年分税制改革规范了中央和地方政府收入分配的关系，同时导致地方政府财权上移、

事权下移，地方政府在收入较少的情况之下支出负担较重，这一财政体制导致地方

政府被迫违规举债，隐性债务持续增加。尤其是财政科学研究院院长刘尚希(2018)

认为，事权过于下沉使得市县一级成为发展责任、民生责任、生态责任、扶贫责任

等各种责任的主要承担者。当地方政府难以承担时就会以或有债务的方式转移风险，

便会通过隐性债务的方式向下转移或向市场主体转移风险1。同时我国的财政预算

约束不完整。对财政预算约束仅停留在当前确定的支出事项，而忽略了政府履行职

能过程中的或有支出事项，没有一个机制和程序来揭示或有支出事项，这就会产生

大量的“表外”债务，从而产生隐性债务，隐匿财政风险。当然财政分权赋予了地

方政府举债的动机，而金融隐性分权则是政府隐性债务增加的重要原因，二者综合

作用使得地方政府债务迅速增长。因此，财权事权不匹配是导致地方政府隐性债务

增加的重要原因，收支缺口的不断扩大为地方政府非理性违规举债提供动机，导致

隐性债务不断增长。 

1.2、 融资渠道不完善 

不完善的融资渠道无法满足地方政府大量的资金需求，导致地方政府通过非正

规融资渠道违规举债。在 2014 年新《预算法》颁布之前，地方政府通过国债转贷

和中央代发方式举债，但规模有限，更多是地方政府通过采用政府担保或变相担保

等“多元化”方式，通过地方政府融资平台在预算外获取资金，因而积累大量的隐

性债务；在新《预算法》出台之后，地方政府获得一定的举债权，但有限的融资规

模无法满足扩张的投资需求，地方政府只能自行开拓融资渠道，形成了中央及财政

部无法监管的隐性债务，其中融资平台作为地方政府主要的融资渠道，虽然平台公

司产生的债务不构成地方政府的直接债务，但是通过地方政府担保等方式，使得地

方政府隐性债务大量增加，隐患增加。因此，在中央政府大力规范地方政府融资行

为、严控举债规模使债务融资供需矛盾被显著激化，地方政府难以通过正规渠道融

资，迫使其变相融资最终导致隐性债务难以度量、难以根治；可见，融资渠道过窄

导致地方政府投融资体制不完善，也是地方政府隐性债务形成的重要原因。 

1.3、 逆周期调节下推动地方政府隐性债务快速扩张 

地方政府债务对区域经济发展具有促进作用。根据凯恩斯的“赤字财政”理论，

地方政府债务与经济发展相互关联，适当举借债务能够促进当地经济发展，这从经

济增长的角度成为地方政府隐性债务增长的重要原因。为应对 2008 年金融危机，

我国出台了一系列刺激政策，其中四万亿投资计划要求地方政府资金配套，沉重的

                                                             
1
 刘尚希.以拆弹的精准和耐心化解地方隐性债务风险[J].地方财政研究, 2018 (8) :P4-6. 



 

 

2019-10-07 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -4- 证券研究报告 

支出压力迫使地方政府借道隐性债务以满足中央政府逆周期调控政策的实施要求，

叠加宽松的货币政策及银行放货偏好等外部原因，各级地方政府通过原有的城投公

司和新建的投融资公司大量举债导致地方隐性债务迅速增长。由于地方政府的非理

性举债冲动，在原有预算约束下为了不影响升迁，地方政府通过融资平台向银行、

非标等借款，因而形成了大量的隐性债务，同时债务期限和官员任职期限的不一致

诱发道德风险，成为地方政府隐性债务快速扩张的加速器。 

1.4、 债务监督机制不健全 

地方政府缺乏严格有效的债务举借、使用、偿还等监督管理机制。目前我国地

方政府举债与预算软约束有很大的关系：一是中央政府与地方政府之间存在预算软

约束倾向；二是金融体系对地方政府举债呈现软约束；三是地方人大对地方政府的

监督约束不够。由于我国缺乏对政府债务的监督和约束机制，对地方政府信用的披

露不完善，促使地方政府举债意愿增大，同时地方政府对项目审批流于形式，缺乏

对项目的经济效益评价机制，最终导致隐性债务增加。同时我国还未建立财政风险

评估机制，使得地方政府缺少对财政风险的思考，因而在缺少风险评估机制的约束

下，地方政府随意举债，会产生大量的“表外”债务，即隐性债务。由于地方政府

处于全能政府的定位，“越位”增加财政支出约束机制还未建立，这样在缺乏严格

有效的预算约束和债务举借、使用、偿还管理机制下，使得地方政府大量债务隐性

化，加之隐性债务不纳入债务预算管理，现行制度无法管控地方政府隐性债务的动

态，促使地方政府通过隐性方式大量举债。 

2、 地方政府隐性债务化解思路 

债务风险多大，不取决于债务规模，而要看未来的偿还能力。对于地方政府隐

性债务化解问题，各地出台一系列化解措施，总的思路：短期内，控制隐性债务增

量，平衡好隐性债务增长与偿还能力之间的变化，保持两者之间实现动态匹配；在

中长期，需要用好债务资金，将隐性债务转化成高质量资产，增强融资平台的偿债

能力，使隐性债务水平与承债能力之间形成良性循环。 

2.1、 增量隐性债务化解 

控增量：从源头控制隐性债务增量，加大问责，转变理念。2017 年全国金融

工作会议针对地方债首提终身问责并倒查责任，同时《财政部关于坚决制止地方政

府违法违规举债遏制隐性债务增量情况的报告》中专门提出坚决中央不救助原则，

打消两种幻觉：中央政府会买单的幻觉和金融机构认为地方政府不会也不敢破产、

财政会兜底的幻觉。这样从根本上抑制地方政府的举债冲动，使其形成正确的发展

观和举债观以控制隐性债务增量。目前各地隐性债务化解方案纷纷出台，隐性债务

总体原则是只减不增，保持总量平衡，各地加大督查问责的力度，做到终身追责，

倒查到底，从根本上遏制地方官员违规举债的冲动，从而在源头上控制隐性债务增

量。 

开前门:推动地方政府合理合法举债。地方政府变相举债泛滥的背后有一部分

来源于财政压力，因此在堵住变相举债的“暗道”的同时，应当扩大地方政府合法

举债的“明渠”，使其合法合规地举债，加大专项债发行力度。中办、国办印发了

《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》，转变地方政府债

务风险防范化解思路，以改革的办法解决发展中存在的矛盾和问题，建立正向激励

机制，通过做好专项债发行及项目配套融资，并非监管部门要变相放松地方隐性债

务，而是通过“开大前门”的方式正向激励地方政府发行和使用专项债的积极性，
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从而通过有堵有疏的方式，化解地方政府债务风险。 

堵后门：堵住地方政府隐性债务增长的“暗道”。一是转变政府职能，将政府

由全能型向服务型转变，减少其对经济活动的过多干预，落实地方政府债务限额管

理和预算管理制度，健全风险预警机制；二是硬化地方政府预算约束，进一步提高

地方债的市场化程度，减少中央对地方发债的管控、地方政府对市场的行政干预，

体现地区差异化定价原则，对地方政府举债行为形成强大的市场约束；三是优化债

务管理，评估地方政府的隐性债务代偿率以及政府或有支出事项, 把显性债务和隐

性债务纳入统一的债务管理框架，在政府预算视角下优化地方政府债务管控。在实

际操作中，财政部发布一系列文件，严禁地方政府利用不规范的 PPP 模式、政府投

资基金、政府购买服务等变相融资，明确入库项目的负面清单和已入库项目清退清

单，进一步推进地方政府债务的规范发展。 

推转型：规范政府融资平台，推动其转型。针对地方融资平台引发的隐性债务

问题，国务院发布 43 号文要求剥离融资平台政府融资功能。但由于融资平台的融

资规模巨大，彻底剥离其融资功能需要发行大规模的地方债，这在短期内难以实现，

但是各地已经在积极整合融资平台，通过资产重组等提高其“造血”能力，完善其

法人治理结构，实现政企彻底分离，推动平台的市场化运行，鼓励有条件的地方融

资平台通过资产证券化等更为灵活的融资方式分散风险，积极转型。 

2.2、 存量隐性债务化解 

化解现存地方政府隐性债务存量，主要是坚持六个一批，摸清隐性债务规模，

提出十年化解方案，不同地区方案有所差异，但是总体思路较为相近： 

一是债务入库化解一批。积极做好已建成完工项目的后续工作，及时完善基本

建设程序，符合条件的项目抓紧入库，利用债务入库化解，用好中央债券资金，做

好还贷和工程款支付，减轻债务压力。 

二是争取资金解决一批。抢抓机遇，用好政策，充分发挥有效的资源和信息，

积极对接协调中央、省、市各级有关部门和金融机构，争取上级交通项目资金、产

业发展基金和交通扶贫基金予以支持。 

三是项目落地覆盖一批。积极争取“十四五”交通规划和专项争取的项目落地

进入“盘子”，符合入库的项目尽量列入补短板项目建设计划，符合下步规划实施

计划的项目争取纳入“十四五”交通规划，有序解决部分遗留债务。 

四是分期支付协商一批。根据资金财力状况，合理制定还款计划，加强与金融

机构及债权人的沟通协调，开展存量债务臵换以及债务延期工作，实施分期支付，

错开债务还款高峰，缓解债务压力。 

五是融资贷款巩固一批。积极与平台公司对接，按照融资政策规范融资管理的

同时加大资金调剂使用和开辟新的融资方式争取表外资金的筹集，密切与银行的沟

通和交流，提高贷款使用效率，探索贷款使用管理的合理途径。加快推进融资再安

排，将地方政府隐性债务转化为企业经营型债务，通过债务重组化解隐性债务，增

收节支开源节流，提高偿付能力。 

六是工程项目停缓一批。针对部分无资金来源的项目，采取停建或暂缓实施，

根据下一步项目资金情况酌情考虑，按照轻重缓急顺序合理核减投资规模，通过统

筹资金、盘活资产等方式充分保障重点项目的实施，使建设资金高质量的使用。 
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3、 隐性债务化解对城投信用资质影响 

从地方政府隐性债务化解的进展来看，隐性债务化解推进利好城投债，对于城

投整体资质改善有所帮助，有助于投资者在城投债投资方面适当下沉资质。但是隐

性债务的化解呈现出前低后高的特征，中长期依然存在较大不确定性，因此城投债

短期内违约的可能性较低，尤其是经济下行压力较大背景下，我国将加大专项债发

行，专项债的发行有助于化解隐性债务，通过加大债务臵换等方案将有助于化解短

期城投违约风险，所以短久期城投债较为乐观；但是隐性债务臵换实质上是以时间

换空间，是债务转移而非实质性化解，最终依然取决于城投平台本身的造血能力，

中长期来看，中高等级城投债依然存在投资价值。 

 

4、 大类资产观察（2019.09.30-2019.10.06） 

4.1、 股票市场 

美国非农就业数据低于市场预期，三大股指涨跌不一。上周，美国劳工部公布

就业数据显示，美国 9 月季调后非农就业人口新增 13.6 万人，低于市场预期的 14.5

万人，前值则从 13 万大幅修正为 16.8 万；失业率为 3.5%，创近 50 年低位，预期

为 3.7%。平均时薪增速保持不变，制造业就业人数为六个月来首次下降，零售业

继续裁员，由于美国贸易政策的不确定性，未来美联储年内依然存在降息预期。纽

约联储将延长隔夜回购操作延长至 11 月 4 日，回购操作规模不低于 750 亿美元，

其中在隔夜回购操作中接纳了 386 亿美元证券。美国三大股指涨跌不一。其中，道

指周跌 0.92%，收于 26573.72 点；标普 500 指数周跌 0.33%，收于 2952.01 点；纳

指周涨 0.54%，收于 7982.47 点。 

欧洲和亚太股市集体收跌。上周，德国 DAX 指数周跌 2.97%，收于 12012.81

点，法国 CAC40 指数周跌 2.7%，收于 5488.32 点；英国富时 100 指数周跌 3.65%，

收于 7155.38 点，创一年来最大单周跌幅。亚太方面，韩国综指周跌 1.39%，收于

2020.69 点；日经 225 指数周跌 2.14%，收于 21410.20 点；上证指数由于国庆休市，

节前一个交易日跌 0.92%，收于 2905.19 点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图1： 发达经济体主要资本市场表现  图2： 新兴经济体主要资本市场表现 
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资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

4.2、 债券市场 

投资者对美联储 10 月降息预期升温，美债收益率全线走低。上周，美国非农

就业数据不及市场预期，投资者对美联储 10 月降息的预期升温，美债收益率再度

出现大幅下行。其中，1 年期短端美债收益下行 16BP 至 1.58%；3 年期、5 年期、

7 年期美债收益率分别下行 23BP、22BP、19BP，报 1.35%、1.34%、1.43%；10 年

期美债收益率下行 17BP，报 1.52%；30 年期美国国债收益率下行 11.4BP，收至

2.017%。 

国内债券市场：期限利差收窄，国债收益率涨跌不一。节前，公开市场 200 亿

元逆回购到期，全口径下央行实现资金净回笼（含国库现金定存）200 亿元。本周

公开市场有 3400 亿元逆回购到期。资金面方面，货币资金多数上行，银存间隔夜

质押式回购利率上行 142.88BP，报 2.6622%，节前两个交易日国债收益率涨跌不一，

短端上行，长端下行。其中 1 年期国债收益率上行 2.15BP 至 2.5628%。3 年、7 年

期国债收益率分别上行 2.13BP、0.79BP，5 年国债收益率下行 0.4BP，、10 年期国

债收益率下行 0.71BP，至 3.1411%。10Y-1Y 期限利差收窄 2.86BP 至 57.83BP。 

图3： 中债国债到期收益率曲线  图4： 美国国债到期收益率曲线 
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4.3、 外汇市场 

美元指数创一周新低，非美货币上行。上周，美国 9 月 ISM 非制造业 PMI 创
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三年新低，表明美国经济放缓风险增大，同时也强化了市场对美联储在 10 月再次

降息的预期，美元指数连跌三个交易日，周跌 0.27%，收于 98.8417。非美货币多

数上行，其中，英镑兑美元周涨0.37%，报1.2335；欧元兑美元周涨0.33%，报1.0978；

美元兑日元周跌 0.96%，报 106.925。离岸人民币兑美元大涨 187BP，美元兑人民

币汇率中间价升值 2BP，收于 7.0729。 

图5： 美元指数与人民币汇率   图6： 日元、欧元、英镑兑美元汇率 
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4.4、 房地产市场 

由于国庆小长假，三十大中城市一二三线城市商品房成交面积出现普遍下行。

上周，在中秋“小阳春”之后，面临国庆小长假，根据一二三线城市成交情况，“金

九银十”成色已明显不足，叠加小长假，上周三十大中城市商品房成交面积大幅下

行。其中，一线城市成交 316 套，较上周下降 6728 套；二线城市成交 3596 套，下

降 13289 套；三线城市成交 1575 套，较上周下降 9115 套。 

图7： 30 大中城市商品房成交套数和成交面积  图8： 一二三线城市商品房成交分化 
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