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导读： 

2021 年 12 月 23 日，鹤岗市人社局发布公告称，因鹤岗市政府实施财政重整

计划，财力情况发生重大变化，决定取消公开招聘政府基层工作人员计划。

鹤岗成为首个财政重整的地级市，引发市场对基层财政困境的担忧。什么是

“财政重整”？鹤岗为何陷入财政重整？还有哪些地级市债务付息压力较大？

地方政府启动财政重整后该怎么办？本文主要回答以上四个问题。 

摘要： 

一、什么是“财政重整”？三点认知 

第一，“财政重整”源于 2016 年《地方政府性债务风险应急处置预案》（简称“88

号文”）。88 号文规定了财政重整的两种情形：一是“自愿型”，市县债务管理领

导小组或债务应急领导小组认为确有必要时；二是“强制型”，市县政府年度一

般债务（专项债务）付息支出超过当年一般公共预算（政府性基金预算）支

出的 10%。 

第二，财政重整不同于西方国家的政府破产。1）财政体制不同。美国是联邦

制国家，联邦政府、州政府、地方政府只是事权范围、管辖地域的不同，没

有上下级关系，不存在联邦政府、州政府为地方政府财政兜底的情况。而我

国是单一制结构，上级政府对下级政府存在领导与被领导的关系，牵一发而

动全身。2）衡量指标不同。国际上通常以 60%（公共债务占 GDP 比重）作

为债务率警戒线，针对的是全部债务；而我国财政重整仅针对显性债务，以

债务付息率作为衡量指标。3）重整目的不同。西方政府通过破产清理摆脱“旧”

的债务，获得财政“新生”；而财政重整是在债务风险出现“苗头”时就及时响应，

体现了未雨绸缪防风险的思想。 

第三，财政重整在我国早已出现，但此前均局限在区县层面，鹤岗是全国首

个财政重整的地级市。早在 2018 年，四川省资阳市安岳县、雁江区由于债务

付息压力过大，启动财政重整计划。随后，两县级政府积极化债，区域内债

务风险明显降低，均于 2019 年 5 月“退出”财政重整。 

 

二、鹤岗为何启动“财政重整”？表象&本质 

1.表象：土地出让收入下滑可能是此轮“财政重整”的导火索 

从债务付息上看，鹤岗此轮财政重整不是在债务付息率超过 10%后强制进行

的，更大概率是由于近年土地出让收入大幅下滑、专项债务偿债风险上升，

债务领导小组认为确有必要而主动进行的。 

从“账面”上看，2016-2020 年鹤岗一般债务付息率相对较低且稳定，分别为

0.9%、0.5%、0.5%、0.8%和 1.0%；专项债债务付息数据一直处于“缺失”或
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“挂零”状态，没有体现在“账面”上。 

据我们测算， 2017-2020 年鹤岗市专项债务付息率分别达到 6.8%、5.5%、

6.4%和 5.2%，距离 10%的“红线”还有段距离。 

2.本质：资源枯竭、人口流失、经济增长乏力，鹤岗财政重整早有预兆 

长期以来鹤岗市财政收支矛盾突出，严重依赖上级转移支付和债务收入。2020

年鹤岗市一般公共预算收入 23.0 亿元，一般公共预算支出 136.8 亿元，年度

财政缺口 113.8 亿元，依靠上级补助收入（104.7 亿元）、债务收入（17.3 亿

元）补足。 

财政与经济是一体两面的关系，鹤岗财政上的困难折射出其经济发展上面临

的困境。2012 年以来，受环境整治、煤炭量价齐跌等负面影响，鹤岗市煤炭

产业逐渐没落，沦为典型的“资源枯竭型”城市。截至 2020 年，鹤岗市 GDP

仅有 340.2 亿元，八年间年复合增速为-0.6%，低于同期全国水平 8.8 个百分

点。 

 

三、地方财政重整，鹤岗会是最后一个吗？ 

近年来部分地区发生财政重整的直接原因，在于专项债务利息刚性支出与土

地出让收入快速下滑的矛盾：地方偿债高峰期利息刚性支出不减，叠加土地

出让收入下降导致政府性基金支出大幅减少，最终推动专项债务付息率被动

上行。但当前地方财政重组出现的根本原因，在于短期稳增长与中长期经济

转型平衡的困难，更在于财政体制的发展完善落后于经济改革：我国经济发

展从房地产繁荣走向科技和制造强国，但短期内房地产市场仍是经济发展的

重要支撑与财政收入的重要来源。2021 年三季度以来土地市场降温，总体呈

现量价齐跌，近期政策已逐步释放信号纠偏，但土地市场预期转暖仍需时间，

部分依赖土地出让收入的地区面临财政重整的压力上升。 

从全国层面来看，地方政府债务风险整体可控，债务付息压力不大。自 2015

年以来，地方政府债务付息率一直处于上升通道，尤其是专项债务付息率。

但截至 2020 年，一般债务付息率和专项债务付息率分别为 2.0%和 3.2%，距

10%的红线仍有较大的空间。 

从省级层面来看，局部地区债务率偏高、债务付息压力较大，尤其是专项债

务。各省份一般债务付息压力较小，一般债务付息率均在 4%以下。相较而言，

专项债务付息压力较大，其中宁夏（7.7%）、辽宁（5.9%）、青海（5.3%）

等 5 个省份专项债务付息率在 5%以上。 

从地市层面来看，3 个地级市一般债务付息率超过 7%、14 个地级市专项债

务付息率超过 7%。排除个别地级市将债务付息支出挂在其他账户的情况，仅

从“账面”债务付息数据来看，辽宁 2 个、内蒙古 1 个地级市 2020 年一般债务

付息率超过 7%；专项债务付息率超过 7%的有 14 个，分布在辽宁、内蒙古、

福建、宁夏等 9 个省份。 

 

四、如何有效应对财政重整？ 

陷入财政重整后，地方政府可以出的“招”相对有限，主要包括以下三种： 
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一是增收。可行措施包括加大清缴欠税欠费力度、增加政府资源性收入、暂

停部分财税优惠政策、将部分国有资产予以变现，多渠道筹集资金偿还债务。

但这不意味着地方政府可以新增税、乱收费。 

二是节支。在重整期内，除必要的基本民生支出和政府有效运转支出外，本

级政府其他财政支持应保持“零增长”或者大力压减。具体的涉及以下几个方

面：三不一退、削减经费、缩减编制、清理补贴等措施。 

三是求助。地方政府增收、节支仍无法“填坑”的情况下，可以申请省级政府临

时救助。 

从部分地区财政重组经验来看，增收与求助上级政府的效果最为明显，而节

支能进一步巩固财政重组的成果，起到“临时”的应对作用。但从中长期来看，

要通过体制机制改革解决财政可持续性问题，避免陷入财政危机。站在更长

远的角度，未来还要立足人口老龄化、产业结构变化、解决收入不均等不平

衡的矛盾、高质量发展、充分调动中央和地方、企业、科学家的积极性的角

度构建新的财政和税收制度。 

 

风险提示：土地出让收入大幅下滑、部分地级市债务付息率测算不准确 
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一、什么是“财政重整”？三点认知 

第一，“财政重整”的依据是 2016 年国务院办公厅印发的《地方政府性债务风险应急

处置预案》（以下简称“88 号文”）。按照政府性债务风险事件的性质、影响范围和危害程度

等情况，划分为Ⅰ级（特大）、Ⅱ级（重大）、Ⅲ级（较大）、Ⅳ级（一般）四个等级，并相

应实行分级响应和应急处置。针对Ⅳ级债务风险事件，88 号文规定了实行财政重整的两

种情形：一是市县债务管理领导小组或债务应急领导小组认为确有必要时,可以启动财政

重整计划；二是市县政府年度一般债务付息支出超过当年一般公共预算支出 10%的，或

者专项债付息支出超过当年政府性基金预算支出 10%的，债务管理小组或债务应急领导

小组必须启动财政重整计划。 

二是财政重整不同于西方国家的政府破产。1）财政体制不同。以美国为例，地方政

府破产时有发生，例如加利福尼亚州橘县、密歇根州底特律市、俄亥俄州曼斯菲尔德市

均发生过政府破产。这是由于美国是联邦制国家，联邦政府、州政府、地方政府只是事

权范围、管辖地域的不同，没有上下级关系，不存在联邦政府、州政府为地方政府财政

兜底的情况，地方政府在收支失衡后，只能申请破产重组。而我国采取的是单一制结构，

上级政府对下级政府存在领导与被领导的关系，牵一发而动全身，政府破产发生的可能

性较低。2）衡量指标不同。国际上通常以 60%（公共债务占 GDP 比重）作为债务率警

戒线，针对全部债务；而我国财政重整仅针对显性债务，以债务付息率作为衡量指标。3）

重整目的不同。西方政府通过破产摆脱“旧”的债务，获得财政“新生”。而财政重整是在债

务付息挤占对应“账本”中的基本民生支出、影响政府有效运转后所做的重新安排，在债务

风险出现“苗头”时就及时响应，体现了未雨绸缪防风险的思想。同时，财政重整会倒逼地

方政府合理安排收支、盘活国有资产，统筹资金用于偿还债务，防止债务风险进一步蔓

延成系统性风险。 

三是财政重整在我国早已出现，但此前均局限在区县，鹤岗是全国首个财政重整地

级市，所以备受关注。2018 年，四川省资阳市安岳县、雁江区两个县级政府由于债务付

息压力过大，相继启动财政重整。根据 2017 年决算报告，安岳县、雁江区专项债务付

息率分别达到 27.1%和 33.0%，必须启动财政重整计划。随后，两县政府通过拓宽财源

渠道、优化支出结构、依法处置资产等措施增收节支，统筹资金用于偿还债务，区域内

债务风险明显降低，均于 2019 年 5 月成功退出财政重整。 

图表1：2017 年雁江区专项债务付息率高达 33.0% 

 

资料来源：雁江区人民政府、粤开证券研究院 
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注：一般债务付息率=一般债务付息支出/一般公共预算支出； 

专项债务付息率=专项债务付息支出/政府性基金支出；下同 

二、鹤岗为何启动“财政重整”？表象&本质 

1.表象：土地出让收入下滑可能是此轮“财政重整”的导火索 

从债务付息上看，鹤岗此轮财政重整并非是在债务付息率超过 10%后强制进行的，

更大概率是由于近年土地出让收入大幅下滑、专项债务偿债风险上升，债务领导小组认

为确有必要而主动进行财政重整。 

一是从“账面”上看，鹤岗一般债务付息率、专项债务付息率远低于“10%”的警戒线。

从鹤岗市 2016-2020 年决算报表来看，一般债务付息率相对较低且稳定，分别为 0.9%、

0.5%、0.5%、0.8%和 1.0%；专项债务付息率指标看似更安全，自 2016 年以来鹤岗市

专项债债务付息数据一直处于“缺失”或“挂零”状态。 

二是以地方政府债务票面加权利率测算后，鹤岗市专项债务付息率快速上行，但尚

处在“安全区”。根据《2020 年度鹤岗市财政总决算强审说明》，鹤岗市一般债务、专项债

务均存在付息支出不足的问题。由于财力不足，无力支付到期的地方政府债务付息资金，

全部挂在“暂付款”科目中，没有体现在债务付息支出中，因此“账面”债务付息数据不准。

由于我国市县政府没有发行地方债的权利，均由省级政府代为举借，因此可用黑龙江省

地方债券加权平均发行利率 3.58%作为鹤岗市的债务利率，结合区域内政府性债务余额，

测算鹤岗市“真实”的债务付息规模。重新计算后，鹤岗市的地方债务付息率大幅提升，尤

其是专项债务付息率。2017-2020年，鹤岗市重测算专项债务付息率分别达到 6.8%、5.5%、

6.4%和 5.2%，虽然处在 5%以上的高位，但距离 10%的“红线”还有段距离。因此，数据

上很难证明鹤岗市由于债务付息率触及红线而强制进行财政重整。 

三是此轮财政重整可能是在近年土地出让收入下滑、专项债务付息困难，债务领导

小组认为有必要而进行的。鹤岗市因“白菜房价”政府性基金收支规模一直较小，其微小变

化可能导致专项债务付息率大幅上行。 

2.本质：资源枯竭、人口流失、经济增长乏力，鹤岗财政重整早有预兆 

长期以来鹤岗市财政收支矛盾突出，严重依赖上级转移支付和债务收入。2020 年鹤

岗市一般公共预算收入 23.0 亿元，一般公共预算支出 136.8 亿元，年度财政缺口 113.8

亿元，依靠上级补助收入（104.7 亿元）、债务收入（17.3 亿元）补足。自 2015 年后，

鹤岗市政府性债务余额一直保持 10%以上的高速增长，为日后的债务风险埋下隐患。截

至 2020 年底，鹤岗市地方政府债务余额 131.3 亿元，其中一般债务 109.6 亿元，专项

债务 21.7 亿元。 

财政与经济是一体两面的关系，鹤岗财政上的困难折射出其经济发展上面临的困境。

近年来，鹤岗煤炭资源枯竭、人口严重流失、经济增长放缓。鹤岗，别称煤城，矿产资

源十分丰富，因矿而生、因矿而兴，同样也因矿而衰。2004 年鹤岗市 GDP 首次突破百

亿大关，达到 104.7 亿元，2012 年来到历史峰值 358.2 亿元，复合年增速达到 16.6%，

超过全国平均水平。2012 年以来，受环境整治、煤炭量价齐跌等负面影响，鹤岗市煤炭

产业逐渐没落，沦为典型的“资源枯竭型”城市。截至 2020 年，鹤岗市 GDP 仅有 340.2

亿元，八年间年复合增速为-0.6%，低于同期全国水平 8.8 个百分点。伴随而来的是，鹤

岗人口严重流失、房价大幅走低。根据第七次全国人口普查数据，截至 2020 年 11 月 1
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日，鹤岗市常住人口为 89.1 万人，与 2010 年第六次全国人口普查的 105.9 万人相比，

下降 15.8%，年平均增长率为-1.71%。 

图表2：2015-2020 年，鹤岗市债务余额及付息情况 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

一般公共预算支出

（亿元） 
89.8 106.3 111.2 115.7 143.0 136.8 

政府性基金支出 

（亿元） 
5.6 4.7 2.9 4.8 6.7 12.5 

政府性债务余额 

（亿元） 
45.8 51.1 63.5 85.3 115.4 131.3 

一般债务余额 

(亿元) 
42.2 45.3 57.7 75.9 100.8 109.6 

专项债务余额 

(亿元) 
3.6 5.8 5.3 9.3 14.6 21.7 

一般债务付息 

(亿元) 
- 1.0 0.5 0.5 1.1 1.4 

专项债务付息 

（亿元） 
- - - - 0.0 0.0 

一般债务付息率 - 0.9% 0.5% 0.5% 0.8% 1.0% 

专项债务付息率 - - - - 0.0% 0.0% 

一般债务付息 

(亿元，测算) 
- 1.6 1.8 2.4 3.2 3.8 

专项债务付息 

（亿元，测算） 
- 0.2 0.2 0.3 0.4 0.7 

一般债务付息率 

(测算) 
- 1.5% 1.7% 2.1% 2.2% 2.8% 

专项债务付息率 

(测算) 
- 3.6% 6.8% 5.5% 6.4% 5.2% 

资料来源：鹤岗市人民政府、粤开证券研究院 

注：债务付息规模测算
𝑡
= (债务余额

𝑡
+债务余额

𝑡−1
) /2 ∗地方政府债券加权平均发行利率  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 宏观研究 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  8 / 14 

图表3：鹤岗市一般债务付息率一直保持较低水平 

 

资料来源：鹤岗市人民政府、粤开证券研究院 

 

图表4：2017 年以来，鹤岗市专项债务付息率较高 

 

资料来源：鹤岗市人民政府、粤开证券研究院 
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