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要点： 

⚪ 政府性债务政策： 

整体来看，可以将监管政策分为“宽松期”、“起步期”、“加

码期”、“严紧期”四个阶段。 

1）宽松期，自 2014 年的国务院 43 号文开始，对政府性

债务进行了分类，同时建立地方政府性债务风险预警机制，

逐渐有了隐性债务的雏形。 

2）爬坡期，2016 年国办 88 号文指出“健全债务风险处置

机制“等，但未提及隐性债务化解的方案设计。 

3）加码期，2020 年中央经济工作会议指出“抓实地方政府

隐性债务防范化解工作”，随后配套提出了现代财税体制

改革方案，至此整体政策端对隐性债务防范化解的顶层设

计已形成。 

4）严紧期，国发 5 号文指出“清理规范地方融资平台，剥

离其政府融资职能，对失去清偿能力的要依法实施破产重

整或清算“，以及后续的交易所和银行间交易商协会对城

投债进行分档审理 

 

⚪ 城投债分化： 

今年以来，城投债分化逐步严重，不仅体现在一级市场的

净融资额上，也体现在不同省份间的信用利差上，网红区

利差扩大明显，强省包邮区利差平稳，其他区域中山西城

投信用利差独树一帜。 

 

⚪ 城投红黄绿 

用广义债务率=（地方政府债券+城投有息债务）/（一般

预算收入+政府性基金收入）来做分档划分依据的近似测

算，基本上网红区域都落在红档区，而强省包邮区落在绿

档区，从年内融资压力来看，目前已形成较明显的分化，

红档区年内融资压力较高，而绿区年内融资压力较低。 
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一、监管政策梳理 

城投债是支持地方政府进行基础设施建设的资金，属于地方财政支出，早期

被纳入预算政府债务范畴。但随着中国经济逐步从保增长到防风险转向，地方政

府债务的风险问题开始被关注，2010 年底中央经济工作会议正式提出“加强地方

政府性债务管理”，而后自 2014 年的国务院 43 号文为起点，全国开始展开地方

政府性债务的治理问题，工作方案将地方政府性债务分为三类：1）负有偿还责

任的债务、2）负有担保责任的债务、3）可能需要承担救助责任的债务。只有负

有偿还责任的债务可以称为政府债务，可被纳入预算；而政府或有债务则不可被

纳为预算。至此，隐性债务的界定有了雏形：存量或有债务和以后新增的违法违

规担保债务则可能被看作隐性债务。 

 

图表 1：政府性债务分类 

 
资料来源：国务院，百瑞信托 

 

2015 年 1 月 1 日新预算法实施后，地方政府举债的唯一合法方式就是发行

地方政府债券（一般债券、专项债券），但是地方政府通过 PPP 或购买服务等方

式变相融资的行为屡禁不止，导致这些在法定政府债务限额之外的隐性债务游离

在政策监管之外。 

在隐性债务不断蔓延后，引起了中央层面的高度重视，政策开始不断趋严完

善。整体来看，可以将监管政策分为“宽松期”、“起步期”、“加码期”、“严紧期”四

个阶段： 

 

 

政府负有担保责任对的债务 政府可能承担一定救助责任的债务

定义

地方政府（含政府部门和机构，下

同）、经费补助事业单位、公用事

业单位、政府融资平台公司和其他

相关单位举借，确定由财政资金偿

还的债务。

地方政府提供直接或间接担保，当债

务人无法偿还债务时，政府负有连带

偿债责任的债务。

政府融资平台公司、经费补助事业单位和公用事

业单位为公益性项目举借，由非财政资金偿还，

且地方政府未提供担保的债务（不含拖欠其他单

位和个人的债务）。

审核 纳入预算

处置

批准发行的债，直接计入一般债或

专项债，非债券形式债务通过债务

置换成为一般债或专项债

不纳入预算

政府或有债务

分类 政府负有偿还责任的债务

清理化解



图表 2：政府性债务政策梳理 

 

资料来源：国务院，财政部，百瑞信托 

阶段 时期 政策 主要内容

2014/9/21
《国务院关于加强地方政府性债务管理的
意见》（国发[2014]43号）

赋予地方政府依法适度举债权限，对地方政府债务实现规
模控制，且把其分门别类纳入全口径预算管理，建立地方
政府性债务风险预警机制，剥离融资平台政府融资功能。
对政府融资平台企业存量债务的处理方式进行明确

2014/9/23
《财政部关于推广运营政府和社会资本合
作模式有关问题的通知》（财金[2014]76
号）

推广PPP模式

2016/11/14
《地方政府性债务风险应急处置预案》
（国办函[2016]88号文）

健全债务风险处置机制

2017/4/26
《关于进一步规范地方政府举债融资行为
的通知》（财预[2017]50号）

加强平台融资管理，加大违规担保举债清理力度

2017/5/28
《关于坚决制止地方以政府购买服务名义
违法违规融资的通知》（财预[2017]87
号）

严格政府购买服务的预算管理，地方政府融资平台转型

2017/7/28 国务院常务会议 坚决遏制违法违规举债

2017/12/25 中央经济工作会议 坚决大及违法违规金融活动，加强薄弱环节监管制度建设

2018/10/131
《国务院办公厅关于保持基础设施领域补
短板力度的指导意见》（国办发
[2018]101号）

在不增加地方政府隐性债务规模的前提下，引导商业银行
按照风险可控、商业可持续原则加大对项目资本金到位、
运作规范的必要在建项目和补短板重大项目的信贷投放力
度

2018/12/15 中央经济工作会议
要有效化解地方政府债务风险，做好地方政府存量债务置
换工作，完善全口径政府债务管理，改进地方政府债券发
行办法

2019/3/7
《关于推进政府和社会资本合作规范发展
的实施意见》（财金[2019]10号）

对于规范合规的PPP项目，纳入财政支出预算，对于不合格
的PPP现目则予以清退，并纳入政府性债务检测平台

2019/5/5
《财政部办公厅关于梳理PPP项目增加地
方政府隐形债务情况的通知》（财办金
[2019]40号）

在10号文的基础上，继续生化坚决遏制假借PPP名义增加地
方政府债务风险，夯实PPP高质量发展

2019/6/20
《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》（国办40号
文）

在不新增隐性债务的情况下，允许金融机构对隐性债务进
行借新还旧或展期

2019/9/3 国务院常务会议
明确专项债投在范围，不得用于土地储备、房地产相关领
域、置换债务以及可网球商业化运作的产业项目

2019/12/19 中央经济工作会议
防范金融市场异常波动和共振，稳妥处理地方政府债务风
险

2020/12/18 中央经济工作会议 抓实地方政府隐形债务防范化解工作

2020/12/23 建立现代财税体制

1、决不允许通过新增隐性债务上新项目、铺新摊子；
2、硬化预算约束，全面加强现目财政承受能力论证和预算
评审，涉及财政支出的全部依法纳入预算管理；
3、强化国有企业事业单位监管，依法健全地方政府以及部
门向企事业单位拨款机制，严禁以企业债务形式增加隐性
债务；
4、开发性、政策性金融机构等必须审慎合规经营，综合考
虑项目现金流、抵质押物等审慎授信，严禁向地方政府违
规提供融资或配合地方政府变相举债；
5、清理规范地方融资平台公司，剥离其政府融资职能；
6、健全市场化、法治化的债务违约处置机制，坚决防范风
险累积形成系统性风险；
7、加强督察审计问责，严格落实政府举债终身问责制和债
务问题倒查机制

2021/3/5 两会政府工作报告
稳妥化解地方政府债务风险，及时处置一批重大金融风险
隐患

2021/4/13
《国务院关于进一步深化预算管理制度改
革的意见》（国发[2021]5号）

清理规范地方融资平台，剥离其政府融资职能，对失去清
偿能力的要依法实施破产重整或清算；
切实防范恶意逃废债

2020/4/14 消息 交易所和银行间交易商协会对城投债进行分档审理

加码期

严紧期

爬坡期

宽松期



1）宽松期，自 2014 年的国务院 43 号文开始，对政府性债务进行了分类，

同时建立地方政府性债务风险预警机制，逐渐有了隐性债务的雏形。 

2）爬坡期，2016 年国办 88 号文指出“健全债务风险处置机制“，2017 年财

预 87 号文指出严格政府购买服务的预算管理，地方政府融资平台转型等，但未

提及隐性债务化解的方案设计。 

3）加码期，2018 年在国内经济下行压力及外部环境影响下，中央政策对地

方政府债务有了较明确的态度，在 2018 年中央经济工作会议上明确指出“要有效

化解地方政府债务风险，做好地方政府存量债务置换工作，完善全口径政府债务

管理，改进地方政府债务发行办法”，2019 年中央经济工作会议上重提“稳妥处理

地方政府债务风险”，2020 年中央经济工作会议指出“抓实地方政府隐性债务防

范化解工作”，随后配套提出了现代财税体制改革方案，至此整体政策端对隐性

债务防范化解的顶层设计已形成。 

4）严紧期，2021 年成为隐性债务化解的政策大年，2021 年两会政府工作报

告指出“稳妥化解地方政府债务风险，及时处置一批重大金融风险隐患“；4 月 13

日国务院印发的《进一步深化预算管理制度改革的意见》指出“清理规范地方融

资平台，剥离其政府融资职能，对失去清偿能力的要依法实施破产重整或清算“，”

切实防范恶意逃废债“；近日关于 1 月初的“交易所和银行间交易商协会对城投债

进行分档审理”的消息已被落实。但分档名单并不对外公布，对于不同档位的发

债主体，监管对其募集资金用途有不同的限制。 

 

二、城投的分化 

1、一级市场 

尽管 2021Q1 城投债总发行 15617.83 亿元处于历史较高水平，但与以往不

同的是当季共到期 9212.63 亿元，为历史之最，导致净融资额为 6405.20 亿元，

处于历史较低水平，较 2020 年（7022.03 亿元）略低。历史上净融资额为负发生

在 16-17 年以及 18 年 5 月份，为政策爬坡及加码期。 

从各省净融资情况来看，分化格局依然持续，2021Q1，天津、河南、云南及

辽宁仍是主要净偿还区域，净偿还额都超 100 亿元，天津净偿还额高达 385 亿

元。净发行规模较大的省份主要位于东部沿海地区和中西部核心省份。江苏、浙



江两省的净发行规模均超过千亿。四川、重庆两地的净发行规模分别达到 423 亿

元和 111 亿元。同时，部分经济发达地区如北京和上海的城投债发行与偿还趋于

均衡，以城投债资金进行基础设施建设的需求较低。 

 

图表 3：城投净融资额有所抬头（亿） 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

 

图表 4：各省净融资持续分化（亿） 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 

 

2、二级市场 

根据监管政策的松紧也可以将城投信用利差分为四个阶段：1）16 年以前为

政策宽松期，表现为城投信用利差收窄阶段；2）16-18 年为政策爬坡期，表现

为城投信用利差略微抬头；3）18-20 年为政策加码趋严期，中央经济工作会议



屡次重提化解地方政府债务风险，表现为城投信用利差大幅走阔期；4）20 年底

至今为政策严紧期，各类政策都指向隐性债务化解方案设计，可以看到与以往有

所不同，这个时期城投信用利差并未呈现同涨同跌的现象，而是分化拉大。 

 

图表 5：城投信用利差分化拉大（BP） 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 

 

为区分各省城投利差分化的情况，这里将其分为：北方网红区、南方网红区、

强省（直辖市）包邮区以及其他区域来考察。 

从北方网红区来看，近三年中枢水平在 200-250BP，除了内蒙古信用利差在

收敛外，其他网红区信用利差近期走阔明显，青海、黑龙江走阔幅度大，区间走

阔幅度达 200BP，且两省信用利差都逼近 400BP。 

 

图表 6：北方网红区，内蒙古收敛（BP） 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 



从南方网红区来看，近三年中枢水平也在 200-250BP，除了湖南信用利差在

收敛外，其他网红区信用利差近期走阔明显，其中，贵州逼近 400BP，而广西、

云南信用利差走阔非常迅速，区间走阔幅度高达 150BP 左右。 

 

图表 7：南方网红区，湖南收敛（BP） 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 

 

与南北方网红区利差急速走阔相比，强省包邮区城投债信用利差则表现出十

分平稳，与其形成鲜明的分化。北京、上海为 50BP 左右，广东、福建、浙江为

70-80BP 左右，而部分地区涉及结构化发行的江苏，其利差收敛程度较弱，略高

为 120BP 左右，。 

 

图表 8：强省（直辖市）包邮区，江苏收敛较慢（BP） 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

 



其他区域的城投债信用利差除了山西比较独树一帜之外，其他区域都在不同

程度的收窄。从近三年中枢水平来看，四川城投利差略低于 100BP，而安徽、湖

北、河南、江西、宁夏城投信用利差为 110-120BP 左右，其他为 130-150BP 左

右。造成山西利差扩大的原因有三：一是山西省 GDP 主要依靠煤炭为主，而在

“碳中和“下需要再退出一批煤炭落后产能，导致山西财政实力将进一步弱化；二

是受永煤事件影响，山西煤企影响扩散到城投；三是山西省各地级市综合财力悬

殊较大，大体呈现“中部强，南北弱”的格局，从目前打折的山西城投债券来看，

主要集中在南边的临汾和北边的朔州。 

 

图表 9：其他区域，山西独树一帜（BP） 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 

 

三、城投的红黄绿 

财政部对地方隐性债务梳理完成后，在防范化解地方债务风险及严控地方政

府隐性债务时，确实有对地方政府债务、隐性债务规模及债务率进行分档，比如：

将债务风险等级分为红（债务率>=300%）、橙（200%=<债务率>=300%）、黄

（120%=<债务率>=200%）、绿（债务率<=120%）四个风险预警等级。但此前尚

未与发行约束进行挂钩，此次消息称交易所及银行间交易商协会对城投债发行进

行“红黄绿”区域分档，将进一步对政策实施进行细化。 

目前了解到划分的依据有两个：地方政府债务率、地方政府收入。严格意义

来说，地方政府债务率=（地方政府债券+地方政府隐性债务）/地方综合财力，



而地方综合财力=一般预算收入+政府性基金收入+上级转移收入-广义刚性支出。 

所以不妨采用广义债务率=（地方政府债券+城投有息债务）/（一般预算收

入+政府性基金收入）来做分档划分依据的近似测算。划分自设阈值为：0-180%

为绿档，180-270%为黄档，超过 270%为红档。注：目前部分区域，内蒙古、青

海、陕西、云南的地方债务余额还未公布，故采用 2019 年数据进行估算。 

可以发现两个有意思的现象：1）大部分网红省份都落在债务率高的红档区

域，比如：黑龙江、吉林、天津、青海、云南、贵州、广西、湖南，而强省包邮

区基本上落在债务率低的绿档区域，比如：北京、上海、浙江、福建、广东。2）

也有两个地区存在债务率与信用利差不一致的情况：重庆债务率很高为 444%，

但城投信用利差中枢却为 150BP 左右，处于全国较低水平；而山西省债务率较

低为 168%，但城投信用利差近期却居高不降，逼近 250BP。 

 

图表 10：各省债务率水平（2020 年数据） 

 
资料来源：各省份政府网站，Wind，百瑞信托 

 

省份
广义债

务率

安徽 218%

北京 142%

重庆 444%

福建 179%

甘肃 313%

广东 91%

广西 270%

贵州 357%

海南 204%

河北 175%

黑龙江 395%

河南 166%

湖北 267%

湖南 293%

江苏 199%

江西 210%

吉林 307%

辽宁 241%

内蒙古 275%

宁夏 350%

青海 561%

山东 173%

上海 85%

陕西 206%

山西 168%

四川 222%

天津 377%

新疆 332%

西藏 173%

云南 273%

浙江 132%

各省债务率分档地图



从目前来看，城投分化已明显表现为省级分化，一些债务率高的省份信用利

差走阔严重且中枢水平较高，而债务率低的省份信用利差维持较低中枢水平。随

着交易所和银行间交易商协会对城投债发行进行“红黄绿”分档审理，未来城投将

进一步分化，甚至到市级、（县）区级。 

那怎么影响后续发行？从总偿还量来看，2021 年到期规模较 2020 年有所增

长，且主要集中在 3、4 月份，分别为 4810 亿元及 3810 亿元。在此前的分析中，

历史上城投债净融资额为负发生在 16-17 年以及 18 年 5 月份，当时财政部、审

计署、发改委接连发文就地方政府违法违规举债相关方式进行规范管理，城投平

台融资全面收紧，叠加 16 年流动性偏紧的环境，城投平台融资当时进入了至暗

时刻。 

 

图表 11：城投债再融资压力（亿元） 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

 

从今年的政策监管角度来看，主要集中在地方债置换、问责、城投融资渠道

收紧、健全违约处置机制等方面。那么今年会出现 16-17 年的城投融资黑暗时刻

吗？相比之下，当下政策对于地方政府隐性债务、城投融资的监控已进入有序可

控、完善规范的阶段，同时今年央行对货币政策表态偏谨慎，但流动性相较 16

年还是宽松，所以出现融资大幅调整的概率不太大，但是红黄绿的分档发行约束

会使得区域间分化进一步拉大。 

为了考察分档发行对区域的影响，采用 4 月起年内的总偿还额/城投存续有

息债务作为今年城投各省融资压力的考核指标。整体来看，黑龙江、海南、青海、



天津、山西、广西、内蒙古、云南指标超过 15%，分别为 22.59%、22.38%、21.92%、

20.89%、17.45%、16.53%、16.30%、16.27%，这些区域除了山西、海南外，预测分

档都为红色，年内后续面临的融资压力较大。而预测的绿档区域中，除了山西年

内到期/存续为 17.45%、河北 11.70%、山东 11.03%，超过 10%外，其他区域都低

于 10%，比如：上海、北京、福建、广东、河南、浙江、西藏。 

可见，目前红档区除了债务率高外，年内到期也较集中，融资压力较大；而

绿区债务率较低，年内到期较平滑，融资压力不大，已形成较明显的分化。随着

政策的进一步趋严完善，后续分化将进一步体现，城投债投资方面，前期超配的

量可以考虑出来避避，同时，优选平台时需要更加谨慎考虑平台地位及项目。 

 

图表 12：4 月起各省年内城投债再融资压力（亿元，%） 

 
资料来源：各省份政府网站，Wind，百瑞信托 

 

省份 到期/存续
2020广义债

务率

4月起年内

到期

一般性预

算收入

政府性基金

收入
债务余额

城投有息债

务
预测分档

安徽 9.57% 218% 406.53 3216.00 3144.58 9600.14 4247.50 黄

北京 6.63% 142% 331.75 5483.89 2317.25 6063.59 5001.09 绿

重庆 14.18% 444% 716.02 209.48 2458.00 6799.20 5048.46 红

福建 8.38% 179% 278.33 3078.96 3429.71 8338.67 3320.27 绿

甘肃 8.80% 313% 73.20 874.50 649.20 3941.90 831.40 红

广东 8.04% 91% 341.58 12921.97 8642.42 15316.19 4246.69 绿

广西 16.53% 270% 375.01 1716.94 1938.97 7614.77 2269.31 红

贵州 4.03% 357% 108.82 1786.78 2047.12 10989.02 2700.86 红

海南 22.38% 204% 23.43 816.05 522.60 2623.52 104.71 黄

河北 11.70% 175% 141.70 3826.43 3161.47 11016.40 1211.06 绿

黑龙江 22.59% 395% 80.22 1152.50 377.87 5684.50 355.04 红

河南 3.56% 166% 117.93 4155.20 3751.90 9822.45 3312.79 绿

湖北 10.46% 267% 549.37 2511.52 3229.30 10078.70 5250.13 黄

湖南 9.88% 293% 671.28 3008.70 3356.00 11874.05 6791.05 红

江苏 12.67% 199% 2964.57 9058.99 11359.39 17227.69 23394.74 黄

江西 7.25% 210% 333.87 2507.50 3101.50 7149.13 4602.23 黄

吉林 0.00% 307% 0.00 1085.00 1021.20 5221.43 1240.90 红

辽宁 6.77% 241% 28.11 2655.50 1351.40 9261.50 415.15 黄

内蒙古 16.30% 275% 45.39 2051.30 707.30 7307.45 278.43 红

宁夏 2.15% 350% 3.60 419.43 159.80 1858.90 167.60 红

青海 21.92% 561% 36.25 298.03 106.50 2102.13 165.38 红

山东 11.03% 173% 811.43 6559.90 7278.99 16591.80 7355.47 绿

上海 3.32% 85% 60.87 7046.30 3175.00 6891.50 1834.05 绿

陕西 14.28% 206% 351.50 2257.23 2104.70 6531.95 2462.05 黄

山西 17.45% 168% 206.17 2296.50 1151.96 4612.00 1181.27 绿

四川 9.75% 222% 712.97 4258.00 4779.40 12743.00 7314.80 黄

天津 20.89% 377% 902.67 1923.05 911.93 6368.24 4321.45 红

新疆 3.33% 332% 40.94 1477.21 591.41 5634.67 1228.36 红

西藏 0.00% 173% 0.00 220.98 88.00 374.98 160.06 绿

云南 16.27% 273% 376.90 2257.23 1558.50 8108.00 2315.83 红

浙江 6.51% 132% 805.20 9058.99 11359.39 14641.65 12376.00 绿


