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中國年中債務風險透視

中國去槓桿引發的違約潮中國去槓桿引發的違約潮，，從民企蔓延至地方國企及融資平台從民企蔓延至地方國企及融資平台。。今年上半年今年上半年，，多地融資平台債務到多地融資平台債務到

期不能或延遲兌付本息期不能或延遲兌付本息，，一些地方還發生在職公務員一些地方還發生在職公務員、、教師討薪事件教師討薪事件，，揭開了地方財政吃緊揭開了地方財政吃緊、、債務惡債務惡

化的冰山一角化的冰山一角。。有官方機構的調研發現有官方機構的調研發現，，近兩成城市的融資平台營業利近兩成城市的融資平台營業利

潤不足以支付債務利息潤不足以支付債務利息，，只能依靠只能依靠““滾雪球滾雪球””式融資維持運式融資維持運

轉轉，，若出現集中違約若出現集中違約，，則會造成金融市場大動盪則會造成金融市場大動盪。。今年今年

中央收緊各個渠道中央收緊各個渠道，，嚴控地方隱性負債嚴控地方隱性負債，，地方債務地方債務

問題將在三季度面臨大考問題將在三季度面臨大考。。

■■香港文匯報記者香港文匯報記者海巖海巖北京報道北京報道
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近年地方債務規近年地方債務規模模（（顯性顯性））

年份年份 餘額餘額 增幅增幅 債務債務率率
（（萬億元人民幣萬億元人民幣））

2014 14 . 5 — —

2015 16 3 . 9 % 89 . 2 %

2016 15 . 3 -4 . 25 % 80 . 5 %

2017 16 . 5 7 . 51 % 未公佈

數據來源：中國財政部

地方政府債務問題被視為中國經
濟的一大灰犀牛。目前市場的共識
是顯性債務風險可控，但隱性債務
增速過快，風險突出。雖然中央政
府多輪摸底、收緊監管，結果仍是
債務規模快速累積，隱性債務規模
亦是筆糊塗賬，目前官方透露的數
據傾向於估算隱性債務可能達到
“明債”的2至3倍。
中國人民銀行貨幣政策委員會委

員劉世錦表示，從調研過的部分地
方來看，至少不低於“明債”，有

的達到3倍。這些債務風險程度如
何缺少評估，在有些地方大概還是
一筆糊塗賬。
《湖南日報》今年披露，湖南

省政府債務總數 9千多億元人民
幣，佔GDP比例約30%，但如果
將其他政府性債務（主要是政府
性平台公司用於基礎設施、公用
市政建設和民生類債務）包括進
來，則超過系統內債務的 2 至 3
倍，政府債務總數已接近GDP的
80%至100%。

中國財政科學研究院《2017年地
方財政經濟運行調研總報告》表
示，隨着經濟增速和財政收入增速
的放緩，財政收支缺口增大。特別
是基本公共服務支出呈剛性增長態
勢，加之應對環境修復治理、人口
老齡化、城鎮化以及“補短板”等
都需要增加財政支出，一些地方收
支矛盾已經十分尖銳，尤其是縣級
財政壓力更大，一些縣區保工資發
放都成了難題，財政運行風險上
升。

2014年《預算法》修訂後，中央對地方政府性債務進行甄別，最終將15.4萬億元（人民幣，下同）地
方債務納入預算，未納入的地方債務，財政不再兜底。到2017
年底，地方政府債務餘額略升至16.47萬億元，約相當於當年
GDP的20%，由此衡量的地方政府債務風險可控。
但在過去三四年，政府債的“涓涓細流”與地方發展的“當

務之急”衝突背景下，地方政府通過融資平台、銀行貸款、信
託、保險、資管產品等融資，靠政府擔保或資金償還，或者以
PPP、政府投資基金、政府購買服務等名義變相舉債，地方政
府“隱性債務”大幅上升。

滇津川違約案 僅揭冰山一角
雖然中央大力整治地方政府違規舉債，化解存量、嚴控增
量，取得一定成效，但不少地方舉債衝動依然不減，加之有些地
方經濟形勢惡化，財政拮据，而融資平台的收益已不能付息，債
務風險明顯增多。今年年初雲南省國有資本運營有限公司及其旗
下子公司未能及時償還信託貸款本息，成為2018年首例省級地
方平台違約，後天津等地融資平台信託計劃亦未能到期及時兌付
本息，還有川煤集團等地方國企亦爆出債務違約，令龐大的地方
隱性債務露出一角。
中國社科院世界經濟與政治研究所研究員張斌在調研了200多
個城市的1千多家地方融資平台後發現，四分之三城市的融資平
台的利息保障倍數大於2，還債能力有保障，不到兩成城市的融
資平台營業利潤不足以支付債務利息。不過，他同時強調：“不
能小看這不到兩成的融資平台，要是集中違約，對中國金融市場
是一場大動盪。”
張斌對今年兩款信託產品延期支付的雲南省國有資本運營

有限公司進行分析發現，這個雲南國資委100%持股的省級平
台公司，融資規模已達到346億元，每年付息支出20億元以
上，但公司本身幾乎沒有收益，短期沒有任何現金流可以覆
蓋付息支出，只能靠“滾雪球”式的新增融資用以還本付
息，一旦外部融資收緊就面臨違約。不僅如此，作為股東的
雲南省政府亦沒有能力向其輸血，2016年數據顯示其公共財
政支出缺口達6成以上，等待中央財政補足。

資金缺口長存 三季度風險增
張斌指出，償債能力不足的城市絕大部分集中在三線、四線或
者更小的城市，也有極個別的大城市。這些城市的共同特徵是人
口流出，產業不興旺，修好的基建項目利用率很低，無力償債。
交通銀行首席經濟學家連平則指出，地方政府財權和事權

之間的資金缺口短期無法平衡，意味着地方政府隱性債務會
長期存在，並不斷增大壓力。在不出現系統性金融風險的前
提下，個別隱性債務可能打破“剛性兌付”，一些地方政府
融資平台、城投公司、地方國有企業的債務違約現象，可能
持續發酵，違約可能從現在的“非標”領域資管產品擴散到
債券市場發行的信用債。
財政部科學研究所最新調研報告認為，三季度地方債務可能

面臨較集中的違約風險，一方面到期兌付的債務規模非常大，
另一方面再融資渠道幾乎全面封堵，難以再“滾雪球”，決策
層需關注防範出現集中違約，對整體經濟造成衝擊。

隱債遠超明債 收支缺口增大

■■ 二季度開始二季度開始，，中國多個省份中國多個省份
將防範化解地方債務風險的重點將防範化解地方債務風險的重點
放在壓減放在壓減、、清理政府投資項目清理政府投資項目
上上。。圖為工人在建築工地作業圖為工人在建築工地作業。。
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