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摘
要：
本文分析了2021年我国财政经济形势及特征，总结了目前地方政府隐性债务发展的
现状及问题，在此基础上，从建立现代财政制度，提高政府治理能力和治理体系现
代化，走可持续发展道路的角度，从明确标准，划清界限，分类治理债务风险；建
立公共企业制度，将地方政府投融资平台转型发展纳入国企改革整体战略；设定投
融资平台转型发展的最后时间表；实现地方政府投融资平台债务信息的公开、透明
；改革地方政府投融资平台债务管理体制等方面，对地方政府隐性债务治理提出了
对策建议。
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一 2021年我国财政形势变化的特点和趋势

2021年全国一般公共预算收入202538.88亿元，完成预算的102.5%，比2020年增
长10.7%。其中，税收收入172730.47亿元，增长11.9%；非税收入29808.41亿元
，增长4.2%。加上从预算稳定调节基金、政府性基金预算、国有资本经营预算调入
资金及使用结转结余11713.52亿元，收入总量为214252.4亿元。全国一般公共预
算支出246321.5亿元，完成预算的98.5%，增长0.3%。加上补充中央预算稳定调
节基金3540.9亿元、向政府性基金预算调出90亿元，支出总量为249952.4亿元。
收支总量相抵，赤字35700亿元，与预算持平。

全国政府性基金预算收入98023.71亿元，为预算的103.7%，增长4.8%。加上202
0年结转收入240.16亿元、地方政府发行专项债券筹集收入36500亿元、从一般公
共预算调入90亿元，收入总量为134853.87亿元。全国政府性基金预算支出11366
1.01亿元，完成预算的86.6%，下降3.7%。全国国有资本经营预算收入5179.55亿
元，为预算的133.6%，增长8.5%。全国国有资本经营预算支出2624.78亿元，完
成预算的99.1%，增长2.7%。全国社会保险基金预算收入94734.74亿元，为预算
的106.2%，增长24.9%。

其中，保险费收入66816.64亿元，增长35.7%；财政补贴收入23248亿元，增长10
.6%。全国社会保险基金预算支出87876.29亿元，完成预算的101.7%，增长12.1%
。当年收支结余6858.45亿元，年末滚存结余101395.09亿元。2021年末，中央财
政国债余额232697.29亿元，控制在全国人大批准的债务余额限额240508.35亿元
以内；地方政府债务余额304700.31亿元，包括一般债务余额137708.64亿元、专
项债务余额166991.67亿元，控制在全国人大批准的债务余额限额332774.3亿元以
内。
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从上述2021年我国财政预算执行情况看，目前我国财政运行的特点包括：

第一，政府财政一般公共预算收入、国有资本运营收入及社会保险基金预算收入增
长情况较好，主要原因是经济恢复增长。初步核算，全年国内生产总值1143670亿
元，按不变价格计算，比上年增长8.1%，两年平均增长5.1%。因而经济的增长有
力带动财政收入的增长。如一般公共预算中税收收入172730.47亿元，增长11.9%
；但是，全国政府性基金预算收入98023.71亿元，为预算的103.7%，增长4.8%。
而政府性基金收入中主要是土地出让金收入。在我国地方财政对土地收入依赖较为
严重，即存在所谓“土地财政”的情况下，这是否是我国土地市场、房地产市场已
经到一个“拐点”，可能还需要观察，可能对地方财政的影响是长远、深刻的。

第二，2021年政府一般性支出增长得到有效控制，但民生类财政支出刚性增长，不
少地方“保工资、保运转、保稳定”的压力较大。在疫情期间，各地区防疫等医疗
卫生支出、居民生活保障支出大幅度增长，一些困难群体和经营困难的企业需要救
助，还有一些地方遭受洪涝灾害，地方财政需要增加抢险救灾支出。在财政收入增
长有限的情况下，各地区经济社会发展的支出，特别是民生支出，仍居高不下。一
些财力薄弱的地区，“保工资、保运转、保稳定”的“三保”支出压力较大。另外
，为了刺激经济增长，各地区政府在基础设施建设、重大项目建设等方面，努力增
大了投资的力度。

第三，财政平衡难度较大，政府债券发行保持了较高规模。2021中央财政发行国
债68683.96亿元，其中内债67922.28亿元、外债761.68亿元，全国发行地方政府
债券74898亿元，其中一般债券25669亿元、专项债券49229亿元。

二 地方政府隐性债务风险的状况及问题

在我国目前财政收支压力较大，财政处于紧平衡的状态下，地方政府利用地方政府
债券筹集资金，有力支持了地方政府经济社会发展。地方政府投融资平台从2015年
后不再承担为政府融资功能，开始进行市场化转型。同时，也承担部分地方基础设
施建设等功能，在地方政府保增长的过程中，也发挥了积极作用。但目前地方政府
债务风险仍不可忽视，需要有效治理和管控，防止产生系统性、区域性的财政金融
风险。

整体而言，目前我国地方政府债券债务处在安全线以内，风险可控。当然具体到某
一省、市、县，其债务风险处置压力较大，已出现县级政府财政重整的先例。就地
方政府隐性债务来说，2015年以后，财政部、国家审计署不再发布新的隐性债务数
据。目前隐性债务中公开的信息，主要是地方政府投融资平台城投债的数据。尽管
社会各界对地方政府隐性债务的具体范围还有不同看法，但地方政府投融资平台债
务是其主体似乎没有异议，本文就以城投债为主，论述地方政府隐性债务治理问题
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。

1.平台数量。我国地方政府投融资平台产生于20世纪80年代，当时《预算法》规定
，除国务院另有规定外，地方政府不得发行地方债券筹集资金。在上世纪80年代，
地方政府投融资平台在上海等地发展，较为零星。2008年美国次贷危机爆发后，我
国为了应对金融危机，刺激经济增长，出台4万亿投资计划，中央鼓励地方政府建
立投融资平台，筹集资金，配合中央政府投资计划，各地投融资平台数量获得迅速
的发展。据国家审计署2010年、2013年两次对地方政府性债务进行全面审计，地
方政府投资平台的数量大体在7000多家。但据银保监会统计，实际地方政府投融资
平台的数量在1万家以上。2015年开始试投融资平台转型发展，大体有2000多家投
融资平台自行宣布退出平台范围。目前地方政府投融资平台的数量大致在9000左右
，有发债记录的平台企业有3000多家。

2.债务情况。地方政府投资平台的债务种类较多。包括银行贷款、发行债券和非标
债务等。其中债券债务主要包括企业债券也就是城投债、公司债、中期票据、短期
融资券和定向工具等。非标债务包括债务计划、信托等。

2021年城投债总发行规模、净融资规模再创历史新高。2021年，城投债券共发行8
,038只，发行规模5.79万亿元、净融资规模2.37万亿元，较上年分别增长36%、26
%和10%。各城投品种中，私募公司债和短期融资券仍是城投债主要发行券种，发
行规模分别为1.58万亿元、1.47万亿元，占总发行规模的27%和25%。

净融资方面，私募公司债和中期票据是城投增量融资主要券种，净融资规模分别为
9,890.53亿元、5,110.69亿元，占城投总净融资规模的42%和22%。与2020年相
比，城投私募公司债净融资规模有所下降，其他主要城投债品种净融资规模均表现
为增长。2021年，城投债券3年期债券规模占比提升，5年期及以上长期限债券规
模占比均下降。2021年，共有2,038家城投主体发行债券，有主体评级信息的主体
中，以AA级主体为主，共1,070家，占比52.5%，与上年相比，AA级主体数量占比
提升1.8个百分点。AA+级主体共668家，占比32.8%，与上年基本持平；AAA级主
体231家，占比11.3%，与上年相比，占比下降1.7个百分点。从发行规模来看，A
A+级主体的发行规模高于其他评级，规模占比提升。

从城投行政级别来看，区县级平台是主要发行主体。2021年，城投债仍以江苏、浙
江、山东等地发行规模较大。其中，江苏发行规模1.48万亿元、浙江发行规模7,53
6.77亿元、山东发行4,062.50亿元，以上三地合计发行规模占城投债总发行规模的
45.5%。2021年，城投债发行利率和发行利差先抑后扬，中枢下移，从总体平均利
差来看，北上广以及东部沿海省市平均信用利差处于较低水平，北方地区和西南地
区总体平均利差较高。城投平台评级下调以展望负面为主，贵州多地平台涉及评级
调低。2021年，主体评级调低或展望负面的城投平台共32家，其中主体级别调低5
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家，展望负面27家。预计2022年城投偿付规模超3.6万亿元，较2021年小幅增长。

从过程来看，2015-2021年地方政府投融资平台发债总量呈不断增长趋势。2015-
2021年城投债发行规模平均增速约25%，2021年度城投债发行规模达5.87万元。
从存量规模来看，截至2022年2月21日，城投债存量规模为13.25万亿元，占信用
债总存量规模的52%。从存量规模来看，私募债、中期票据是城投债品种。从主体
等级看，城投债主体评级以AA+级平台为主。存量城投债中，AAA级、AA+、AA
级平台存量余额占比分别为28%、38%、33%。城投债发债平台行政等级以区县级
为主，存量城投债中，省及省会(单列市)级、地级市级、区县级的发行数量占比分
别为25%、37%、38%。

3.转型发展的情况。自2015年以来，地方政府投融资平台转型发展的进展包括：（
1）剥离城投政府融资职能，促进城投企业融资合规化。（2）城投企业与政府的边
界由模糊逐渐变得清晰。（3）不断实现管理转型。（4）城投企业资本运作能力有
所提高。从各地开展的投融资平台转型发展的案例来看，主要有以下类型：向投资
控股集团转变，有的平台通过投资成为控股型集团；有的通过投资基金间接控股企
业。向金融控股集团转变。通过资本运营，控股地方国有企业；向相关产业转型。
向建筑工程企业、地产类企业、公用事业类企业、产业类企业转型等。但总体来看
，地方政府投融资平台转型发展较为缓慢，效果不够理想。

从政府政策来讲，近年来，地方政府隐性债务一直是国家财政金融风险治理的重点
。广东、上海和北京率先开展了全域隐性债务清零试点，广东已宣布完成清零任务
，目前在一些中西部省市进行隐性债务清零试点。

三 治理地方政府隐性债务支持地方经济社会可持续发展

根据目前我国财政经济形势特征，结合地方政府隐性债务的状况，从建立现代财政
制度，提高政府治理能力和治理体系现代化，走可持续发展道路的角度看，在地方
政府隐性债务治理方面，需要重点做好以下几点：

1、根据地方政府投资平台不同类型分别治理其债务风险。对于需要继续保留，执
行地方政府政策性业务的投融资平台，根据企业自身资信，以及实际业务需要，可
以适当增加各类城投债、银行贷款等融资的数量；而对其他尚未完成转型发展的投
融资平台，以省为单位，省委省政府负总责，从严控制其各类债务增长，要求其债
务总量呈逐年递减之势，城投债发行量控制在当年还本付息的限度内。对投融资平
台债务落实“责任倒查、终身问责”机制，进一步加强各级人大、社会舆论的监督
力度。

2.加快地方政府投融资平台转型发展建立现代公共企业制度。根据我国社会主义市
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场经济发展需要，对于需要执行政府政策性业务的地方政府投融资平台，建立现代
公共企业制度，进一步完善其内部法人治理结构，健全党委会、董事会、监事会等
机构和职能，高层管理人员实行职业化选择机制，企业除政策性业务外，面向市场
开展经营。企业以其资产、信誉在市场上通过债券、贷款等方式筹集资金，明确政
府财政与债务的关系，除企业承担政府性政策性业务所形成的亏损，由地方财政给
予补贴外，政府财政不对其负债承担偿还责任。如企业由于自身原因管理不善，资
不抵债，难以扭亏为盈，可走依法破产的道路，政府以投资为限，只承担有限责任
。

3、建立完成地方政府投融资平台转型发展的最后期限。根据我国“十四五”国民
经济和社会发展规划及2035年远期目标，总结近年来地方政府投融资平台转型发展
的实践经验教训，进一步明确完成地方政府投融资平台转型发展的最后期限，以分
期分阶段逐步完成转型发展、债务风险处置等历史任务。

4.定期发布地方政府投融资平台债务统计信息，加强社会监督，稳定预期。根据隐
性债务治理需要，建立地方政府投融资平台债务信息的统计、定期发布制度，由财
政部、国家审计署等主管部门定期向社会发布债务总额、结构、债务资金使用方向
，资产负债率等债务风险指标信息。接受各级人大及社会舆论监督，为纳税人和投
资者服务，稳定市场预期，以推动投融资平台转型发展和债务风险治理。

5.改革地方政府投融资平台债务管理体制。根据目前投融资平台转型发展和债务风
险治理中的体制问题，建立以中央财经委员会等高层次机构领导，财政部、国家发
改委、人民银行等主管部门参加地方投融资平台债务管理领导小组，统筹协调解决
地方政府投融资平台转型和债务控制过程中的有关问题，加大治理力度，尽快完成
这一历史任务。

6.对地方政府投融资平台债务等隐性债务治理，实行动态管理，防止产生新的风险
。地方政府投融资平台债务等隐性债务，从上世纪80年代中期开始，已经历了30多
年的积累，其治理有一定的难度，需要一定的时间，在国民经济下行压力比较大，
国际环境复杂多变的情况下，需要选择治理的恰当时间，防止治理隐性债务治理产
生新的风险，如大批投融资平台破产倒闭，对国家财政金融秩序产生重大冲击，形
成区域性、系统性风险，目前部分地方政府投融资平台已陷入借新债还旧债，维持
企业运营的状态，一旦资金链断裂，就只能走向破产倒闭。近年来河南等地国企债
务违约，曾引起巨大市场反响。这种情况，需要高度警惕.

(原文发表于《中国城投行业发展报告（2022），社会科学文献出版社》
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