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地方政府隐性债务视角下的专项债和发债城投特征分析

——地方债与城投债政策专题研究

作者：丛晓莉 刘暮菡

主要观点

 目前隐债化解的主要大方向是隐性债务显性化，一方面能够为债务化解提供资金，另

一方面通过将现有隐性债务做进一步梳理和明确，使得地方债务得到更好的管控，更

好从根本上减小地方债务这一灰犀牛风险。在以省为单位推进化债工作的背景下，全

省整体再融资空间和地方政府调配资源的能力是我们做区域城投债分析时关注的重点

之一，特殊再融资债空间较大的省份或有更多精力和资源用于地市甚至区县隐债化解，

能够较好降低地区的偿债压力，利好当地的城投债，可对其短债主体资质适度下沉。

 2022 年，服务于产业和区域发展的重大基础设施项目投资规模和增速或将有一定提升。

同时，结合中央经济工作会议精神，考虑到 2022 年财政政策发力适当靠前，为满足

稳增长等需求，今年基建投资规模或有所加大，预计 2022 年用于项目建设的城投债

也将有一定增幅。同时，中央经济工作会议明确提出“推进保障性住房建设”，且各

地“十四五”规划中也频频强调市政设施改造，因此 2022 年用于此类项目的资金占

比预计将有所增长。

 在部门协同监管加强以及预算约束和政府投资项目管理强化的预期下，2022 年新增专

项债的投向预计将进一步向债务风险较低、重点项目较多的东部区域集中。与此同时，

财政实力较强的东部省份城投债融资预计将保持较大规模。考虑到部分城投企业参与

承接地方政府新增专项债项目，结合专项债管理要求来看，这类城投通常隐性债务风

险较小，区域重要性较高，资质较强，因此融资来源预计更加便利多元。后续可密切

关注政策走向，进一步挖掘承接专项债项目的城投企业债券投资机遇，在债务压力较

小的东部区域进行适度资质下沉。
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背景

 2021 年 12 月 16 日，国务院新闻办公室举行政策例行吹风会，介绍了加强和完善地方

政府专项债券管理有关情况，公布了 2022 年专项债券支持的重点方向、防范化解地

方政府隐性债务问题的主要做法、专项债资金使用管理和监督要求等。

 2021 年，全国合计发行地方政府债券 74898 亿元，其中一般债券 25669 亿元、专项债

券 49229 亿元。截至 2021 年末，全国地方政府债务余额 304700 亿元，控制在全国人

大批准的限额之内。

 全域无隐债试点等措施的推行引发了市场的关注，2021 年底国务院政策吹风会再次强

调从严遏制新增隐性债务、稳妥化解存量隐性债务的体制机制；要求地方注意风险防

范，额度要重点向债务风险较低的地区倾斜。

 基于严格落实风险防范措施的前提，我们认为，可以从隐性债务化解和地方政府债务

视角为出发点，结合近期发布的一系列政策，探讨地方政府专项债的投向重点以及发

债城投的特征，从而发掘相关城投债的投资机遇。
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一、什么是地方政府隐性债务？

目前地方政府隐性债务尚没有非常明确的官方定义，根据《地方政府存量债务纳入预算

管理清理甄别办法》（财预【2014】351 号）中表述，债务单位要根据审计口径确定的地方政

府负有偿还责任的债务、地方政府负有担保责任的债务及地方政府可能承担一定救助责任的

债务分类填报。从这个意义上说，隐性债务就是地方政府没有负有偿还责任、也没有承担担

保和救助责任的债务，但这些债务一旦发生危机，政府又可能会加以干预，承担责任。

此外，天津市在其预算执行情况报告1中有提及“隐性债务指地方政府在法定政府债务限

额之外直接或者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，主要包括地方国

有企事业单位等替政府举借，由政府提供担保或财政资金支持偿还的债务；地方政府在设立

政府投资基金、开展政府和社会资本合作(PPP)、政府购买服务等过程中，通过约定回购投资

本金、承诺保底收益等形成的政府中长期支出事项债务。”

从上文的定义中，我们可以看出城投公司所承担的债务是隐性债务的重要组成部分，由

于相关数据未进行公开披露，目前市场常以地方政府融资平台债务口径为基础进行粗略的估

计，但会有比较大差异。

二、目前的化债政策变迁与措施有哪些？

近年来，地方政府隐性债务化解是防控金融风险非常重要的一方面，中央不断出台相关

政策，为地方隐性债务的化解提供政策支持与方向指导。从政策内容来看，主要分为如下几

个阶段：

第一是以隐债甄别、报送和梳理为主的阶段。这一阶段主要是明确隐债的规模和结构，

为后续化解处置奠定基础。虽然 2013 年审计署对各地方债务进行了一轮审计，但由于口径误

差和后续又有新增隐债等问题，中央再次要求对隐性债务进行甄别和统计。2018 年国务院先

后下发《关于防范化解地方政府隐性债务风险的意见》和《地方政府隐性债务问责办法》等

文件，明确提出要求地方政府在 5-10 年内化解隐性债务，并对地方政府“终身问责”。其后

财政部下发《地方政府债务统计监测工作方案》、《地方全口径债务清查统计填报说明》和

1《关于天津市 2020年预算执行情况和 2021年预算草案的报告》
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《政府隐性债务认定细则》等相关隐债统计的具体实施要求。

第二是建制县化债阶段。考虑地方政府隐性债务的特殊性和地方财政能力，隐债主要是

通过置换的方式来化解。2019 年末，根据媒体报告，监管部门推出首批建制县（区）隐性债

务化解试点，纳入试点的主要是贵州、云南、湖南、甘肃、内蒙古和辽宁等省份的部分县市；

后试点范围扩大到了更多省份。2020 年末部分省份发行特殊再融资债券用于建制县化债。

第三是全域无隐债试点化债新阶段。2021 年 10 月，广东和上海先后公开对外发布称开

展全域无隐债试点。财政部在 2021 年 12 月的政策吹风会上表示，经国务院批准，上海市、

广东省等经济体量大、财政实力强的地区，率先开展全域无隐性债务试点工作，实现隐性债

务清零，为全国其他地区全面化解隐性债务提供有益探索。从公开信息看，还有一类隐性债

务规模较小的地区也宣布将推进隐性债务清零试点工作，如汉中市人民政府 2021 年 12 月 27

日发布通知称，为深入贯彻落实党中央、国务院关于防范化解地方政府债务风险的决策部署，

高质量完成本市隐性债务清零试点工作任务，推动地方政府法定债务和隐性债务合并监管，

根据财政部和省政府关于隐性债务清零试点工作的有关要求，决定在汉中市政府性债务管理

工作领导小组设立汉中市隐性债务清零试点工作专班。

除了上述隐性债务显性化的化债方式将隐债置换为地方政府法定债务外，还有一种普遍

的方式是利用现有资源市场化手段化解债务。根据财政部《地方全口径债务清查统计填报说

明》中的“债务化解计划”中提出了六种化债的方式，包括安排财政资金偿还、出让政府股

权以及经营性国有资产权益偿还、利用项目结转资金和经营收入偿还、合规转化为企业经营

性债务、借新还旧和展期等方式偿还、破产重整或清算。与建制县化债和特殊再融资债券支

持隐债清零等措施相比，这六类化债方式主要是通过当地政府对自身金融、产业资源的利用

和协调，增强偿债能力，或“以时间换空间”等慢慢解决隐性债务问题。

从目前各地隐债化解的实际情况来看，前四种措施对当地财政状况和经营性资产情况要

求较高。考虑地方政府国有资产情况，在现有经济发展情况下，各地的国有资产保值增值压

力较大，优质资产较为稀缺，难以充分满足市场化化解隐性债务的需求。因此现阶段化债资

金的解决主要是通过城投借新还旧、展期和政府债券融资解决，如最早的地方政府置换债和

近年来发行的特殊再融资债等。
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三、用于化解隐性债务的再融资债空间有多大？

再融资债的用途主要有两类，一是用于偿还已发行的政府债券本金；二是用于偿还政府

存量债务。2020 年 12 月起发行的再融资债募集资金用途表述发生了明显变化，变为“用于

偿还存量债务”，同时债券披露文件中未明确拟偿债的债券名称等信息，结合部分地方政府

披露的信息，市场普遍认为这些资金将配合用于建制县化债，称其为特殊再融资债。作为新

的债务化解方式，特殊再融资债能够较好的将原隐性债务置换为低成本的地方政府债务，实

现隐性债务显性化。

我们梳理了 2020 年 12 月以来发行的再融资债募集资金用途，截至 2021 年末，特殊再融

资债券累计发行规模为 8762.07 亿元，其中一般债券 4076.16 亿元，专项债券 4685.91 亿元。

图 1 截至 2021 年末特殊再融资债发行类型（单位：亿元）

数据来源：Wind，东方金诚

分省看，北京市发行规模最大为 1921.12 亿元，其次为广东省和重庆市，分别为 912.95

亿元和 500 亿元。此外，天津、贵州、河南、新疆兵团、四川、山东、江苏和福建等省份发

行规模也较大，均在 300 亿元以上，且多数省份存在债务规模较大或地区经济财政实力偏弱

的情形，特殊再融资债的发行或助于当地隐债化解试点工作的推进，降低地区债务风险。
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图 2 截至 2021 年末特殊再融资债各省发行情况（单位：亿元）

数据来源：Wind，东方金诚

从发行时间看，主要集中于 20 年末和 21 年初。2020 年 12 月和 2021 年 1 月为发行的高

峰，分别发行 799.39 亿元和 3623.36 亿元，其后几个月发行规模明显回落。根据财政部

2021 年 7 月发布的数据，截至 7 月末，用于建制县区隐性债务风险化解试点的 6128 亿元再

融资债额度已发行 6095 亿元。根据统计数据，9 月发行规模为 33.36 亿元，由此可知截至 9

月末用于化债的再融资债额度已基本使用完毕。10 月，广东省再次发行再融资债券引发了市

场关注。与此前的用途不同，广东此次发行的再融资债大概率是用于“全域无隐债”试点。

图 3 截至 2021 年末特殊再融资债发行时间分布情况（单位：亿元）

数据来源：Wind，东方金诚

2021 年 12 月财政部的例行政策吹风会中明确表示“经国务院批准，上海市、广东省等

经济体量大、财政实力强的地区，率先开展全域无隐性债务试点工作，实现隐性债务清零，
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为全国其他地区全面化解隐性债务提供有益探索。下一步，财政部将支持上海、广东等地区

分区分批统筹推进，依法依规全面清理存量隐性债务，确保按期完成试点任务。我们会根据

试点的进展情况，总结经验，再谋划后一步安排。”可以看出，未来随着全域无隐债试点范

围的扩容，更多省份可能会发行用于全域无隐债试点的再融资债券。

特殊再融资债能够有多少融资空间，我们考虑通过地方政府债务限额与债务余额之间的

差值进行理论估算。由于用于隐债化解的特殊再融资债券不同于一般再融资债，这种隐债显

性化的过程将会增加地方政府债务，因此理论上地方政府债务限额减余额是特殊再融资债发

行规模的上限。此外，财政部可能会按照规定对部分政府债务限额进行回收，将剩余额度进

行调配，也能够为部分再融资需求较大的省份提供额度。

我们统计了各省 2021 年地方政府债务限额和债务余额数据，计算了理论上 2022 年可能

的再融资债规模空间。2021 年 12 月财政部提前下达了 1.46 万亿元的 2022 年新增专项债务

额度，目前具体下达至各省的债务限额尚未完全披露，因此我们暂不考虑 22 年新增债务这一

再融资债额度来源，仅计算 2021 年剩余额度空间大小。整体来看，上海、北京、河南、江苏、

河北和广东等省份的剩余可用额度较为充裕，正好能够为上海和北京实现全域无隐债提供更

加充足的资金来源和腾挪空间。宁波、大连、黑龙江、厦门和天津等地区的剩余额度空间明

显较小，而天津的隐债化解的负担相对较重，剩余特殊再融资债空间或难以满足现阶段的偿

债需求，需要给予关注。贵州省 2021 年债务额度剩余空间不多，但近期国务院发布的国发

【2022】2 号文明确“对贵州适度分配新增地方政府债务限额”，因此可以预期 2022 年贵州

的债务限额会有所增加，化债的特殊再融资债空间也将扩容。

综合来看，目前隐债化解的主要大方向是隐性债务显性化，一方面能够为债务化解提供

资金，另一方面通过将现有隐性债务做进一步梳理和明确使得地方债务得到更好的管控，更

好从根本上减小地方债务这一灰犀牛风险。在以省为单位推进化债工作的背景下，全省整体

再融资空间和地方政府调配资源的能力是我们做区域城投债分析时关注的重点之一，特殊再

融资债空间较大的省份或有更多精力和资源用于地市甚至区县隐债化解，能够较好降低地区

的偿债压力，利好当地的城投债，可对其短债主体资质适度下沉。

四、地方专项债支持的重点领域，与当前城投债募投方向有何差异？
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从最近三年新增地方政府专项债券的用途情况来看，投向基建领域的新增专项债一直占

比较高，包括交通基础设施、市政和产业园区基础设施等传统领域，以及保障性安居工程和

卫生健康、教育、养老、文化旅游等社会事业相关的基础设施建设等。专项债券对具有较为

稳定预期收益的基建项目支持明显，其带动市场化配套融资以及撬动基建的作用持续凸显。

不过，从细分领域的占比变化趋势来看，近年来专项债的重点领域仍发生了一些明显改

变。根据监管要求，土储专项债 2020 年和 2021 年均无新增，而投向农林水利、能源和城乡

冷链物流等国家重大战略领域的专项债占比则显著上升。新增专项债券投向用途的变化趋势，

一定程度上与政策鼓励扩大有效投资及稳增长的目标相匹配。

图 4 新增地方债投向占比变化情况（单位：%）

数据来源：Wind，东方金诚

与新增专项债的主要投向领域相匹配的是，用于项目建设的城投债资金投向基本与其一

致。从 2021 年发行的城投债募集资金用途看，尽管在城投债融资环境整体偏紧以及债务滚动

需求较大的背景下，城投债超过 85%的募集资金用于偿还债务，用于项目建设的发行占比不

足 10%，但其中用于保障性安居工程、标准厂房或产业园区基础设施、交通基础设施的项目

占比超过一半。也就是说，在具体投向上，城投债项目与新增地方债用途基本一致。

根据前期国务院政策例行吹风会的介绍，2022 年专项债券支持的重点方向包括九个，分

别是：交通基础设施、能源、农林水利、生态环保、社会事业、城乡冷链等物流基础设施、

市政和产业园区基础设施、国家重大战略项目，以及保障性安居工程；同时公布的专项债禁

止投向负面清单则强调“严禁将专项债券用于各类楼堂馆所，形象工程、政绩工程，以及各
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类非公益性资本支出项目，在高风险地区，债务风险指标相对高的地区，明确不得将专项债

券用于非必需的建设项目”。总的来看，2022 年，服务于产业和区域发展的重大基础设施项

目投资规模和增速或将有一定提升。

此外，结合中央经济工作会议精神，考虑到 2022 年财政政策发力适当靠前，为满足稳增

长等需求，今年基建投资规模或有所加大，用于项目建设的债券融资将有所提升，预计 2022

年用于项目建设的城投债也将有一定增幅。同时，中央经济工作会议明确提出“推进保障性

住房建设”，且各地“十四五”规划中也频频强调市政设施改造，因此 2022 年用于此类项目

的资金占比预计将有所增长。

五、地方专项债的额度分配倾斜与城投债融资的区域分布有何关联？

2021 年，专项债分配已呈现出一定的东部倾斜特征；2021 年底的国务院政策例行吹风会

上再次强调，地方债额度向项目多、债务压力小的区域倾斜。这意味着，高风险地区，尤其

是债务风险指标相对较高的区域，专项债券资金的可用额度或许偏小。结合上文的地方隐性

债务分析和专项债资金投向要求，高风险地区的项目负面清单管理可能更加明确，具体项目

储备、审核以及发行等各环节或将面临更加严格的核查。因此，专项债的分配可能进一步向

东部区域集中。

图 5 2021 年城投债发行量区域分布情况（单位：%）

数据来源：Wind，东方金诚

城投债方面，从 2021 年发行的城投债区域分布来看，东部地区的发行量占比约 64.81%，
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中部和西部地区的发行规模则分别占 18.57%和 16.10%。其中，东部省份以江苏、浙江、山东、

广东为主，四省合计发行量在所有东部省份中占比超过 80%。

以发行主体家数计算，2021 年，全国城投债涉及发行主体共 2139 家，其中东部城投主

体共计 1420 家，占比 66.39%；西部和中部省份发行主体明显少于东部，东北三省发行主体

最少，仅 11 家。由此可见，高风险地区城投融资受到较大限制，这与专项债额度分配的优化

思路一致。

从以往参与承接新增专项债项目的城投企业行政层级来看，区县级主体占比接近一半。

我们注意到，这些行政层级偏低的城投企业在当地却往往有较高的区域重要性，且资质较好，

因此承接了部分城乡建设、旧村改造、市政交通基建项目，以及产业园区配套建设等专项债

项目实施工作。以下我们列举了部分承接专项债项目的城投主体。

表 1：部分承接专项债项目的城投企业及其债券估值2情况汇总

城投主体名称
所属省

份
所属城

市
所属区

县
2020 年末
资产规模

最新主体
级别

公募债平均
估值

私募债平均
估值

成都市金牛城市建设投
资经营集团有限公司

四川省 成都市 金牛区 379.98 AA+ 3.55 4.02

嵊州市城市建设投资发
展集团有限公司

浙江省 绍兴市 嵊州市 594.92 AA 3.73 4.14

海安城市动迁改造有限
公司

江苏省 南通市 海安市 322.12 AA 3.95 4.55

芜湖市镜湖建设投资有
限公司

安徽省 芜湖市 镜湖区 332.28 AA 4.21 4.40

长沙市望城区城市建设
投资集团有限公司

湖南省 长沙市 望城区 329.70 AA+ 3.70 3.74

温州市瓯海新城建设集
团有限公司

浙江省 温州市 瓯海区 434.13 AA 2.99 3.58

长沙开福城市建设投资
有限公司

湖南省 长沙市 开福区 160.86 AA 2.96 3.48

南京市高淳区建设发展
集团有限公司

江苏省 南京市 高淳区 321.66 AA 2.94 3.57

周口市投资集团有限公
司

河南省 周口市 - 399.57 AA 4.26 4.16

数据来源：Wind，东方金诚

数据显示，该类主体多数行政级别和评级结果较低，大部分债券估值较高，尤其私募债

平均估值更高，因此，这些承接专项债项目的发债城投企业债券，或许暗藏着投资机遇。

总的来看，在部门协同监管加强以及预算约束和政府投资项目管理强化的预期下，2022

年新增专项债的额度预计将进一步向债务风险较低、重点项目较多的东部区域集中。与此同

时，财政实力较强的东部省份城投债融资预计将保持较大规模。考虑到部分城投企业参与承

2个券中债估值日期为 2022年 3月 1日算术平均值，其中剔除永续债及无中债估值个券。
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接地方政府新增专项债项目，结合专项债管理要求来判断，这类城投通常区域重要性较高，

资质较强，因此融资来源预计更加便利多元，再融资风险较小。后续可密切关注政策走向，

进一步挖掘承接专项债项目的城投企业债券投资机遇，在债务压力较小的中东部区域进行适

度资质下沉。
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附表 1：2021 年各省政府债务额度剩余情况（单位：亿元）

2021 年政府债务限额 2021 年政府债务余额 债务限额-债务余额

北京市 11277.4 8770.8 2506.6

天津市 7969.1 7882.0 87.1

河北省 14842.1 13226.5 1615.7

山西省 5677.0 5413.7 263.3

内蒙古* 9490.2 8896.7 593.5

辽宁省 8710.4 7883.0 827.3

大连市 2554.1 2369.5 184.6

吉林省* 6660.1 6259.3 400.8

黑龙江省 6662.2 6534.5 127.7

上海市 10603.1 7356.8 3246.3

江苏省 20823.1 18963.8 1859.4

浙江省 15300.0 14878.2 421.8

宁波市 2733.4 2548.7 184.7

安徽省 12548.0 11576.3 971.7

福建省 9754.2 8665.3 1088.9

厦门市 1534.0 1426.2 107.8

江西省 10041.4 9013.3 1028.1

山东省 18277.3 17433.2 844.1

青岛市 2866.3 2559.1 307.2

河南省 14259.0 12369.2 1889.8

湖北省 12538.3 11932.2 606.1

湖南省 13838.9 13605.4 233.5

广东省 20018.9 18694.9 1324.0

深圳市 1626.2 1420.0 206.2

广西 9057.3 8560.7 496.5

海南省 3257.4 3007.9 249.5

重庆市 8903.4 8609.5 293.9

四川省 16293.0 15237.5 1055.5

贵州省 12365.4 11873.9 491.4

云南省 12260.0 10982.0 1278.0

西藏 554.3 495.7 58.6

陕西省 9578.2 8687.5 890.6

甘肃省 5221.8 4896.1 325.7

青海省 3074.7 2787.2 287.5

宁夏 2148.9 1922.2 226.7

新疆 7167.6 6633.3 534.3

资料来源：各省财政厅，东方金诚整理

注：截至 2022 年 2 月 9 日，内蒙古和吉林暂未披露 2021 年政府债务限额，“*”表示债务限额为“2020

年债务限额+2021 年新增债务限额”计算得出。
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