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报告概要 

浙江省地处中国东南沿海，经济总量长期

处于全国领先水平，人均 GDP 及城镇化率处于

全国较高水平；近三年浙江省经济持续较高速

增长，产业结构更趋优化，2018 年固定资产投

资增速有所下滑，但整体经济趋势良好。全省

各地市经济发展较不均衡，分化较为明显，省

会杭州市及计划单列市宁波市的经济实力及财

政实力明显优于其他地区。 

浙江省发债城投企业数量较多，发债城投

企业主要是区县级且多集中在杭州等经济发达

地区；其中建德市和淳安县地区不完全统计债

务占财政总收入比很高。2018 年以来，在严控

政府债务的背景下，浙江省各地市城投企业筹

资活动净现金流有所下降，部分地市城投企业

出现筹资活动后净现金流为负的情况；浙江省

各地市地区不完全统计债务规模较大，区域分

化明显，整体债务负担尚可；需持续关注湖州

市、绍兴市等债务负担偏重地市的城投企业再

融资情况和融资成本变化情况及偿债规模变化

带来的阶段性信用风险。 
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一、 浙江省经济及财政实力 

1. 浙江省区域特征及经济发展状况 

浙江省地处东南沿海，经济发展处于全国领先水平，GDP 及增速连续多年位居全

国第四位；产业结构以第三产业为主，民营经济活跃度较高，固定资产投资增速 2018 年

有所放缓，居民可支配收入及城镇化率均处于全国较高水平。 

浙江省简称“浙”，地处中国东南沿海，东临东海，南接福建省，西与安徽省、江

西省相连，北与上海市、江苏省接壤；浙江省东西和南北的直线距离均约为 450 公里，

陆域面积 10.55 万平方公里，占中国陆域面积的 1.1%。截至 2018 年底，浙江省下辖 11

个地级市，20 个县级市，32 个县，1 个自治县，37 个市辖区；常驻人口 5737 万人。截

至 2018 年底，浙江省公路总里程 12 万公里，其中高速公路 4421 公里；全省共有民航

机场 7 个，全年旅客吞吐量 6539 万人，发送量 3375 万人。2018 年浙江省铁路、公路和

水运完成货物周转量 11538 亿吨公里，旅客周转量 1104 亿人公里；港口完成货物吞吐

量 16.9 亿吨（沿海港口占 79.29%），其中宁波―舟山港完成货物吞吐量 10.8 亿吨，集

装箱吞吐量 2635 万标箱（位居全球第三）。根据国务院印发的《长江三角洲区域一体

化发展规划纲要》（以下简称“一体化纲要”），将重点加快商合杭铁路、推动杭临绩、

沪乍杭铁路，推进温沪甬、甬台温福铁路，并积极开展沪杭等磁悬浮项目规划研究，支

持高铁快递、电商快递班列发展；提升省际公路通达能力，完善过江跨海通道布局，规

划建设沪舟甬等跨海通道；合力打造世界级机场群，增强宁波、温州等区域航空服务能

力，规划建设嘉兴航空联运中心；协同推进港口航道建设，加快推进宁波舟山港现代化

综合性港口建设。总体看，浙江省交通运输基础条件较好，客货运输周转量持续提升，

未来随着一体化纲要目标的落实，客货周转量将进一步增长。 

浙江省是长三角经济一体化的重要组成部分，民营经济活跃，是中国经济最发达的省

份之一；近年浙江省经济持续保持较高速增长，总体发展趋势持续向好。2016－2018 年，

浙江省分别实现地区生产总值（GDP）46485 亿元、51768 亿元和 56197 亿元，分别占同期

国内生产总值的 6.28%、6.31%和 6.24%，连续位居全国第 4 名；同期浙江省 GDP 增速较

快，分别为 7.5%、7.8%和 7.1%，分别高于同期全国水平 0.8 个百分点、0.9 个百分点和 0.5

个百分点。2016－2018 年，浙江省人均 GDP 分别为 83538 元、92057 元和 98643 元，分别

是同期全国平均水平的 154.76%、154.30%和 152.59%，均位居全国第 5 名。2018 年浙江省

https://baike.baidu.com/item/%E4%B8%9C%E6%B5%B7/18322
https://baike.baidu.com/item/%E7%A6%8F%E5%BB%BA/132090
https://baike.baidu.com/item/%E5%AE%89%E5%BE%BD/37014
https://baike.baidu.com/item/%E6%B1%9F%E8%A5%BF/215383
https://baike.baidu.com/item/%E6%B1%9F%E8%A5%BF/215383
https://baike.baidu.com/item/%E4%B8%8A%E6%B5%B7/114606
https://baike.baidu.com/item/%E6%B1%9F%E8%8B%8F/154268
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三次产业结构由 2016 年的 4.2:44.2:51.6 调整为 3.5:41.8:54.7，产业结构更趋优化。固定资

产投资方面，2016－2018 年，浙江省全年固定资产投资增速分别为 10.6%、16.6%和 7.1%，

分别高于同期全国平均水平 2.7 个百分点、9.6 个百分点和 1.2 个百分点，2018 年增速下滑

主要系浙江省供给侧结构性改革深入及转型大力发展经济新动能所致，当期以新产业、新

业态、新模型为主要特征的“三新”经济增加值占 GDP 的 24.9%；2018 年浙江省规模以

上工业增加值较上年增长 7.3%，其中数字经济核心产业增加值、新一代信息技术和物联网

增加值分别较上年增长 13.1%和 19.9%，经济增长由投资拉动型逐步转为消费拉动型，网

络零售额和省内居民网络消费较上年分别增长 25.4%和 25.0%。2016－2018 年，浙江省城

镇化率逐年增长，分别为 67.0%、68.0%和 68.9%；全体居民人均可支配收入分别为 38529

元、42046 元和 45840 元；均显著高于同期全国平均水平。 

2019 年 1－9 月，浙江省 GDP 为 43199 亿元，按可比价计算，同比增长 6.6%，增

速高于全国 0.4 个百分点；分产业看，第一产业增加值 1330 亿元，同比增长 1.7%；第

二产业增加值 17838 亿元，同比增长 5.7%；第三产业增加值 24031 亿元，同比增长 7.6%。

同期，浙江省固定资产投资有所回升，同比增长 10.1%，增速较上年提高 3.0 个百分点，

高于全国（5.4%）4.7 个百分点；规模以上工业增加值同比增长 5.8%，其中民营企业工

业增加值增长 7.5%；同期浙江省全体居民人均可支配收入 38546 元，相当于同期全国

水平的 168.46%。总体看，近年浙江省经济持续较快发展，区域经济发展处于全国领先

地位，居民可支配收入及城镇化率均处于全国较高水平。 

表1  浙江省主要经济数据 

指 标 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 1—9 月 

GDP（亿元） 46485 51768 56197 43199 

GDP 增速（%） 7.5 7.8 7.1 6.6 

三次产业结构 4.2:44.2:51.6 3.9:43.4:52.7 3.5:41.8:54.7 -- 

人均 GDP（元） 83538 92057 98643 -- 

固定资产投资增速（%） 10.6 16.6 7.1 10.1 

城镇化率（%） 67.0 68.0 68.9 -- 

全体居民人均可支配收入（元） 38529 42046 45840 38546 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

表2  2018年全国各省市主要经济数据 

省 市 
GDP（亿元） GDP 增速（%） 人均 GDP（元） 

规模 排名 规模 排名 规模 排名 

广东省 97277.77 1 6.8 15 86412 7 
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江苏省 92595.40 2 6.7 17 115168 4 

山东省 76469.67 3 6.4 22 76267 8 

浙江省 56197.15 4 7.1 13 98643 5 

河南省 48055.86 5 7.6 11 50152 18 

四川省 40678.13 6 8.0 7 48883 20 

湖北省 39366.55 7 7.8 9 66531 10 

湖南省 36425.78 8 7.8 9 52949 16 

河北省 36010.27 9 6.6 19 47772 21 

福建省 35804.04 10 8.3 5 91197 6 

上海市 32679.87 11 6.6 19 134830 2 

北京市 30319.98 12 6.6 19 140748 1 

安徽省 30006.82 13 8.0 7 47712 22 

辽宁省 25315.35 14 5.7 27 58008 13 

陕西省 24438.32 15 8.3 5 63477 12 

江西省 21984.78 16 8.7 4 47434 24 

重庆市 20363.19 17 6.0 25 65933 11 

广西壮族自治区 20352.51 18 6.8 15 41489 28 

天津市 18809.64 19 3.6 31 120606 3 

云南省 17881.12 20 8.9 3 37136 30 

内蒙古自治区 17289.22 21 5.3 28 68302 9 

山西省 16818.11 22 6.7 17 45328 25 

黑龙江省 16361.62 23 4.7 29 43274 27 

吉林省 15074.62 24 4.5 30 55611 14 

贵州省 14806.45 25 9.1 1 41244 29 

新疆维吾尔自治区 12199.08 26 6.1 24 49475 19 

甘肃省 8246.07 27 6.3 23 31336 31 

海南省 4832.05 28 5.8 26 51955 17 

宁夏回族自治区 3705.18 29 7.0 14 54094 15 

青海省 2865.23 30 7.2 12 47689 23 

西藏自治区 1477.63 31 9.1 1 43397 26 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

 

2. 浙江省财政收入及债务情况 

浙江省财政收入及增速均处于全国领先水平，财政自给率较高，且近年政府性基金

收入快速增长，政府债务负担较轻。 

近年来，浙江省地方一般公共预算收入持续较快增长，2016－2018 年，浙江省一般

公共预算收入分别为 5301.81亿元、5803.38亿元和 6598.08亿元，同口径分别增长 9.8%、
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10.3%和 11.1%，一般公共预算收入及增速均处于全国较高水平。从收入结构看，近三年

一般公共预算收入中税收收入占比分别为 85.63%、85.21%和 84.67%，一般公共预算收

入质量持续维持在较高水平。同期，财政自给率（一般公共预算收入/一般公共预算支出）

分别为 76.02%、77.08%和 76.46%，财政自给能力处于较好水平且略有提高。2016－2018

年，浙江省政府性基金收入快速增长，分别为 3930.06 亿元、6593.00 亿元和 8736.56 亿

元；同期，浙江省获得转移性收入（一般公共预算转移性收入+政府性基金转移性收入）

有所下降但仍维持较大规模，分别为 5948.36 亿元、4272.48 亿元和 4826.47 亿元。受基

金收入大幅增长影响，近三年浙江省综合财力（一般公共预算收入+政府性基金收入+转

移性收入）持续稳定增长，分别为 15180.23 亿元、16668.86 亿元和 20161.11 亿元。 

2016－2018 年，浙江省政府债务余额分别为 8398.90 亿元、9239.09 亿元和 10794.43

亿元，政府负债率（政府债务余额/GDP）分别为 18.07%、20.32%和 19.21%；区域债务

负担较轻。 

表3  浙江省主要财力及债务数据 

指 标 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 1—9 月 

一般公共预算收入（亿元） 5301.81 5803.38 6598.08 6009.04 

一般公共预算收入增速（%） 9.8 10.3 11.1 8.1 

税收收入占比（%） 85.63 85.12 84.67 84.41 

财政自给率（%） 76.02 77.08 76.46 82.48 

政府性基金收入（亿元） 3930.06 6593.00 8736.56 7123.92 

转移性收入（亿元） 5948.36 4272.48 4826.47 -- 

综合财力（亿元） 15180.23 16668.86 20161.11 -- 

政府债务余额（亿元） 8398.90 9239.09 10794.43 12332.43 

债务率（%） 55.33 55.43 53.54 -- 

政府负债率（%） 18.07 20.32 19.21 28.55 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

2016－2018年，浙江省政府债务率（政府债务余额/综合财力）分别为 55.33%、55.43%

和 53.54%，政府偿债能力较强。 

2019 年 1－9 月，浙江省实现一般公共预算收入 6009.04 亿元，同比增长 8.1%，完

成年度预算的 86.8%；其中税收收入 5071.94 亿元，增长 6.7%，占比为 84.41%；同期政

府性基金收入 7123.92 亿元，同比增长 13.5%，完成年度预算的 94.7%；浙江省一般公

共预算收入及政府性基金收入均持续向好并维持在全国领先水平。 
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表4  2018年全国主要各省市主要财力及债务数据 

项目 

一般公共预算收入

（亿元） 

财政自给率

（%） 

政府债务余额 

（亿元） 
负债率（%） 债务率（%） 

规模 排名 规模 排名 规模 排名 规模 排名 规模 排名 

广东省 12102.9 1 76.91 3 10007.81 4 10.29 30 50.66 28 

江苏省 8630.16 2 74.03 5 13285.55 1 14.35 27 71.15 20 

上海市 7108.1 3 85.11 1 5034.88 18 15.41 25 50.08 29 

浙江省 6598.21 4 76.48 4 10794.43 3 19.21 21 53.30 27 

山东省 6485.38 5 64.22 7 11436.57 2 14.96 26 74.48 16 

北京市 5785.9 6 77.48 2 4248.89 21 14.01 28 42.57 30 

四川省 3910.9 7 40.24 19 9298.73 5 22.86 16 74.14 17 

河南省 3766.02 8 40.80 18 6541.30 14 13.61 29 55.01 26 

河北省 3513.86 9 45.51 14 7278.26 9 20.21 20 75.65 15 

湖北省 3307.03 10 45.57 13 6675.69 12 16.96 23 66.82 22 

安徽省 3048.67 11 46.39 12 6704.65 11 22.34 17 73.17 19 

福建省 3007.36 12 62.18 8 6056.67 15 16.92 24 87.80 11 

湖南省 2860.7 13 37.99 21 8708.19 7 23.91 14 101.0

1 
5 

辽宁省 2616.1 14 49.14 11 8596.24 8 33.96 7 142.9

3 
2 

江西省 2372.3 15 41.84 17 4779.41 19 21.74 18 64.57 24 

山西省 2292.6 16 53.50 9 2963.67 26 17.62 22 62.10 25 

重庆市 2266 17 49.89 10 4690.41 20 23.03 15 73.41 18 

陕西省 2243.14 18 42.31 16 5886.91 16 24.09 13 95.20 9 

天津市 2106.24 19 67.85 6 4078.36 23 21.68 19 106.8

6 
4 

云南省 1994.3 20 32.83 23 7139.80 10 39.93 4 85.69 12 

内蒙古自治区 1857.54 21 38.65 20 6555.31 13 37.92 5 128.1

0 
3 

贵州省 1726.8 22 34.42 22 8834.14 6 59.66 2 148.6

4 
1 

广西壮族自治区 1681.48 23 31.66 25 5493.45 17 26.99 10 81.19 13 

新疆维吾尔自治区 1531.5 24 30.72 27 3980.20 24 32.63 8 77.02 14 

黑龙江省 1282.5 25 27.43 28 4116.52 22 25.16 11 66.83 21 

吉林省 1240.89 26 32.74 24 3711.62 25 24.62 12 94.59 10 

甘肃省 870.8 27 23.07 29 2492.13 27 30.22 9 66.08 23 

海南省 752.67 28 44.66 15 1941.71 28 40.18 3 98.81 7 

宁夏回族自治区 444.43 29 31.06 26 1389.18 30 37.49 6 97.37 8 

青海省 272.9 30 16.56 30 1763.20 29 61.54 1 99.71 6 

西藏自治区 230.35 31 11.67 31 134.79 31 9.12 31 6.57 31 

全国中位数 2292.60 -- 42.31 -- 5886.91 -- 22.86 -- 74.48 -- 

全国均值 3158.31 -- 46.22 -- 5955.44 -- 25.57 -- 79.73 -- 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

截至 2019年 9月底，浙江省政府债务余额 12332.43亿元，其中一般债务余额 6210.74

亿元，专项债务余额 6121.69 亿元，当年新增发债额度已全部用完；期末浙江省政府负
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债率为 28.55%，较上年底增长较快但仍处于较低水平。 

图1  全国各省市地区债务情况 

 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

图2  全国各省市地区负债率变化情况 

 
资料来源：联合资信根据公开资料整理 

 

二、 浙江省各市经济及财政实力 

浙江省各地市经济发展分化较为明显，其中杭州市、宁波市经济发展水平和财政实

力持续多年领先；2018年浙江省各地市一般公共预算收入增速均较快且收入结构很好，

但收入实现水平差异仍较大；各地市的政府综合财力较高，整体债务水平处于可控范围，

其中绍兴市、丽水市和舟山市的债务率较高。 

浙江省下辖杭州市、宁波市、温州市、嘉兴市、湖州市、绍兴市、金华市、衢州市、

舟山市、台州市和丽水市等 11 个地级市，其中杭州市为浙江省省会，宁波市为计划单

列市。从区域发展看，作为省会城市的杭州市和计划单列市的宁波市，其经济发展水平

和财政实力明显高于省内其他地市，温州市、嘉兴市、绍兴市、台州市、金华市和湖州
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市的经济发展水平和财政实力处于第二梯队，衢州市、舟山市、丽水市的区域经济发展

水平和财政实力相对较弱。 

GDP 方面，杭州市作为浙江省会城市长期处于领先地位，2017 年和 2018 年，杭州

市 GDP 分别为 12603.36 亿元和 13509.15 亿元，约占同期全省经济总量的 25.00%；宁

波市 GDP 规模长期排名全省第二，并于 2018 年首次突破 10000 亿元，达到 10745.46 亿

元，约占同期全省经济总量的 19.00%；2018 年衢州市、舟山市和丽水市 GDP 均未超过

1500 亿元，其余各地市除湖州市 GDP 相对较低（2719.07 亿元）外，其余地市的 GDP

均超过 4000 亿元。从 GDP 增速看，杭州市、宁波市受区域经济总量规模较大影响，近

年 GDP 增速有所下滑，2018 年分别为 6.70%和 7.00%；同期丽水市和湖州市 GDP 增速

居全省前两位，分别为 8.20%和 8.10%；剩余各地市 GDP 增速均位于 6.70%―7.80%区

间，2018 年浙江省各地市的 GDP 增速均高于同期全国 GDP 增长水平（6.60%）。2019

年 1―9 月，杭州市 GDP 持续较快增长，累计完成 10511.36 亿元，同比增长 6.70%；台

州市受中美贸易摩擦及台风“利奇马”影响，GDP 增速大幅降至 4.10%，同期实现

GDP3629.49 亿元；剩余各地市 GDP 均较稳健发展，增速同比变化不大。 

图3  浙江省各地市GDP及增速情况（单位：亿元、%） 

 
资料来源：联合资信根据公开资料整理 

人均 GDP 方面，浙江省作为全国经济发达地区，其下辖各地级市的人均 GDP 逐年

增长并处以全国领先水平，2018 年除丽水市人均 GDP（63611 元）略低于同期全国平均

（64664 元）水平外，浙江其余各地级市的人均 GDP 均超过全国平均水平；其中，杭州

市和宁波市均超过全国平均水平一倍以上，分别达到 140180 元和 132603 元；超过全国

平均水平以上的地市还包括嘉兴市、湖州市、绍兴市、舟山市和台州市，2018 年人均

GDP 分别为 103858 元、90304 元、107853 元、112490 元和 79541 元。 
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图4  浙江省各地市人均GDP情况（单位：元） 

 
资料来源：联合资信根据公开资料整理 

从一般公共预算收入看，杭州市和宁波市长期领跑全省，2018 年分别达到 1825.10

亿元和 1379.70 亿元，同期温州市、嘉兴市和绍兴市的一般公共预算收入均超过 500 亿

元，位居全省第二梯队，衢州市、舟山市和丽水市受区域经济发展较弱影响，其一般公

共预算收入均在 135 亿元左右，其他各地市的一般公共预算收入处于 280―440 亿元区

间。从一般公共预算收入增速方面看，2018 年除金华市的增速（9.80%）较低外，其余

各地市的增速均超过 10.00%；2018 年湖州市一般公共预算收入增速达到 20.90%（全省

第一），其中税收收入同比增长 19.00%。从一般公共预算收入构成看，各地市一般公共

预算收入中税收收入的占比较高，2018 年除舟山市受海岸线等国有资源（资产）有偿使

用收入占比较高压低当期税收收入比重至 69.78%外，其余各地市税收收入占比均超过

80.00%，其中杭州市和嘉兴市的税收收入占比分别为 90.47%和 91.30%。总体看，浙江

省各地市的一般公共预算收入差异较大，但增速均较快，收入结构较好。 

图5  浙江省各地市一般公共预算收入及增速情况（单位：亿元、%） 

 
资料来源：联合资信根据公开资料整理 
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图6  浙江省各地市税收收入及占比情况（单位：亿元、%） 

 
资料来源：联合资信根据公开资料整理 

从财政自给率看，2018 年浙江省各地市的差异也很大。杭州市 2018 年的财政自给

率为 106.29%，但同期丽水市的财政自给率仅为 30.09%；同期浙江省财政自给率较高的

地市还包括宁波市（86.66%）、嘉兴市（88.06%）和绍兴市（90.06%），除衢州市（35.99%）

和舟山市（47.33%）较低外，其余各市财政自给率均超过 60%。 

从政府性基金收入看，受区域经济优势及经济聚集效应影响，2018 年杭州市政府性

基金收入 3070.98 亿元，约占全省政府性基金收入的 35.48%，同期宁波市、温州市、嘉

兴市的政府性基金收入均超过 800 亿元，湖州市、绍兴市、金华市和台州市紧随其后，

当期政府性基金收入均超过 400 亿元，衢州市、舟山市和丽水市的政府性基金收入处于

全省最低水平，均略超过 200 亿元。转移性收入是地方政府综合财力的重要补充，2018

年温州市、衢州市、舟山市和丽水市的转移性收入规模较大，均超过同期一般公共预算

收入和政府性基金收入。从综合财力看，2018 年杭州市综合财力为 6347.66 亿元，持续

遥遥领先，宁波市和温州市紧随其后，分别为 3122.10 亿元和 2212.08 亿元，除衢州市、

舟山市和丽水市规模较小（500―800 亿元）外，其余各地市综合财力均超过 1000 亿元；

浙江省各地市的综合财力水平整体较高。 

图7  2018年浙江省各地市综合财力构成及债务负担情况（单位：亿元、%） 
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注：绍兴市、丽水市政府未完整披露当期转移性收入数据，其实际可控财力及债务负担将优于上表反映。 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

从政府债务余额看，2018 年底浙江省各地市政府债务余额仍呈阶梯状分布，杭州市

和宁波市的政府债务余额分别为 2282.14 亿元和 1807.30 亿元，占全省政府债务总余额

的比重分别为 23.03%和 18.24%；衢州市政府债务规模最小，为 367.20 亿元；其他各地

市的政府债务规模位于 400―900 亿元区间。从政府负债率来看，2018 年底浙江省各地

市政府负债率指标均较好，除丽水市政府负债率为 30.47%外，其他各地市政府的负债率

均小于 30.00%，其中温州市的政府负债率最低，为 9.91%。从债务率来看，2018 年底温

州市债务率最低，为 26.91%；同期绍兴市、丽水市和舟山市的债务率分别为 85.85%、

75.75%和 67.75%，考虑绍兴和丽水两市的综合财力中转移性收入规模较实际数小，其

实际债务率将优于上述指标；其他各地市的债务率处于 30%―60%之间，整体政府偿债

能力较强。截至 2019 年 9 月底，浙江省各地市政府债务新增额度均已全部用完，各地

市的债务负担或有所加重，但同比环比变化均不大，各地市的整体债务负担均在可控范

围内。 

 

三、 浙江省城投企业偿债能力 

1. 浙江省城投企业概况 

浙江省发债城投企业数量较多，以区县级城投为主，地区分布上则以杭州市、宁波

市等经济发达地区为主；发债城投企业的主体信用级别整体较高。 

浙江省区域经济发展水平差异较大，省内经济发达县域数量较多，根据《2019 年度

全国综合实力百强县市/区》，浙江省共 15 个县、18 个区上榜，数量仅次于江苏省，位

列全国第 2 名。截至 2019 年 9 月底，浙江省有公开发行债券的城投企业共 141 家1，其

中地市、区县和园区级城投企业分别为 23 家、90 家和 28 家。从区域分布情况看，杭州

市城投企业 26 家，宁波市城投企业 23 家，湖州市、嘉兴市和绍兴市的城投企业分别为

19 家、16 家和 15 家，其他地市的城投企业均不足 15 家。从存续债券偿债主体级别分

布看，浙江省内有 AAA 级城投企业 5 家，分别为杭州、宁波市级平台以及杭州市萧山

区、余杭区区级平台；AA+级城投企业 53 家，以杭州、宁波、湖州、嘉兴、温州和绍兴

市属及下辖区县级城投企业为主；剩余均为 AA 级。 

                                                 
1剔除高速公路运营等市场化程度高的平台公司，母、子公司均公开发债剔除子公司 
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图8  截至2019年9月底浙江省存续发债城投企业主体级别分布情况（单位：个） 

 
资料来源：联合资信根据公开资料整理 

2. 浙江省各地市城投企业城投企业偿债能力分析 

近三年浙江省城投企业有息债务规模快速增长，债务结构以长期债务为主；2018 年

有息债务增速有所放缓，其中衢州市出现了债务收缩；金华市城投企业债务负担明显高

于省内其他地市。2018 年以来，在严控政府债务的背景下，浙江省各地市城投企业筹资

活动净现金流有所下降，部分地市城投企业出现筹资活动后净现金流为负情况，需持续

关注面临较大债券集中偿付压力和地区债务负担较重的地市城投企业再融资情况及偿

债压力，其中需特别关注绍兴市城投企业 2020 年再融资情况及偿债压力。 

从各地市城投企业存量债务规模看，截至 2018 年底，浙江省内存续发债城投企业

共 140 家（温州市鹿城城市发展有限公司尚未公布 2018 年报），全部债务（短期借款+

以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债+一年内到期的非流动负债+应付票

据+长期借款+应付债券+长期应付款，下同）规模近三年快速增长，年均复合增长 22.46%；

2018 年底，浙江省内存续发债城投企业全部债务 20998.37 亿元，同比增长 18.08%，增

速有所放缓。从省内各地市债务规模看，截至 2018 年底，杭州市、绍兴市、宁波市和湖

州市城投企业全部债务依次位列浙江省前四名，全部债务均在 2400 亿元以上，合计占

浙江省城投企业全部债务的 68.65%；衢州市和丽水市城投企业债务规模较小，城投企业

全部债务均小于 320 亿元；其余各地市城投企业全部债务介于 700—1600 亿元之间。从

省内各地市债务结构看，截至 2018 年底，湖州市短期债务占比最高，达 30.50%；杭州

市和衢州市短期债务占比较低，分别占比 12.38%和 7.10%；其余各城市短期债务占比在

15%—25%之间。从省内各地市近三年债务变化情况看，金华市、杭州市有息债务增速

明显高于其他城市，分别为 50.39%和 40.89%；宁波市和丽水市有息债务增速较低，分
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别为 4.22%和 5.39%；其余城市有息债务增速位于 10%—25%之间。2018 年，金华市和

杭州市有息债务增速有所放缓，增幅分别为 23.30%和 31.82%；丽水市存续发债城投企

业有息债务出现收缩，同比收窄 8.22%。 

表5  浙江省各地市城投企业有息债务情况（单位：亿元、%） 

2016年 2017年 2018年

杭州市 2,699.81                   4,065.88                   5,359.50                   12.38                        40.89                        31.82                        

绍兴市 2,530.35                   3,482.77                   3,947.97                   20.48                        24.91                        13.36                        

宁波市 2,413.81                   2,462.57                   2,621.90                   30.50                        4.22                          6.47                          

湖州市 1,853.31                   2,277.02                   2,486.59                   19.97                        15.83                        9.20                          

温州市 997.46                      1,122.85                   1,370.53                   21.76                        17.22                        22.06                        

嘉兴市 1,276.48                   1,319.72                   1,583.88                   19.50                        11.39                        20.02                        

台州市 884.36                      1,084.54                   1,251.95                   24.91                        18.98                        15.44                        

金华市 530.10                      972.31                      1,198.87                   21.14                        50.39                        23.30                        

舟山市 459.08                      544.86                      697.44                      22.63                        23.26                        28.00                        

衢州市 209.31                      270.77                      314.46                      7.10                          22.57                        16.14                        

丽水市 148.79                      180.08                      165.27                      15.52                        5.39                          -8.22                         

地级市
城投企业债务

2018年底短期债务占比年均复合增速 2018年同比增长

 
资料来源：联合资信整理 

从各地市城投企业债务指标看，2016—2018 年，浙江省城投企业整体资产负债率和

全部债务资本化比率均呈现上升趋势，2018 年底上述指标分别为 60.09%和 52.47%。从

浙江省各地市债务指标看，2016—2018 年金华市城投企业资产负债率和全部债务资本

化比率明显高于其他地市，杭州市、绍兴市、湖州市和舟山市城投企业全部债务资本化

比率高于浙江省加权平均值。 

表6  浙江省各地市城投企业债务指标情况（单位：%） 

 

2016年 2017年 2018年 2016年 2017年 2018年

杭州市 56.70                  62.45                  63.58                  47.25                  54.09                  56.30             

绍兴市 61.29                  62.33                  62.16                  54.78                  57.55                  57.48             

宁波市 63.92                  62.55                  59.10                  56.18                  54.10                  51.57             

湖州市 61.06                  60.15                  60.10                  55.59                  55.29                  54.14             

温州市 55.67                  57.49                  59.60                  45.31                  45.79                  48.51             

嘉兴市 53.42                  52.80                  52.69                  44.22                  42.84                  42.89             

台州市 48.95                  51.54                  51.40                  37.42                  41.09                  40.98             

金华市 59.44                  68.01                  69.85                  45.83                  59.30                  61.32             

舟山市 56.47                  56.87                  59.43                  50.47                  49.87                  53.13             

衢州市 51.68                  55.36                  56.52                  41.27                  45.50                  46.07             

丽水市 49.41                  53.36                  54.45                  36.45                  40.79                  38.19             

地级市
资产负债率 全部债务资本化比率
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资料来源：联合资信整理 

从各地市城投企业存量债券集中偿付压力看，嘉兴市、湖州市、绍兴市、温州市和

舟山市城投企业存量债券集中兑付压力较大，均将于 2023 年达到兑付高峰，当年分别

需偿还 250.20 亿元、297.85 亿元、344.58 亿元、147.94 亿元和 114.65 亿元，其中绍兴

市于 2020 年亦存在一定集中兑付压力，当年需偿还债务总额 230.45 亿元；其余地市城

投企业存量债券集中兑付压力相对较小；但杭州市城投企业存量债券余额较大，在

2022—2023 年到期债务规模较高。 

表7  未来五年浙江省各地市城投企业到期债券规模（单位：亿元） 

 

资料来源：联合资信整理 

从短期偿债能力指标看，2016—2018 年浙江省城投企业现金短期债务比持续下降，

分别为 1.14 倍、1.11 倍和 0.91 倍，2017 年起各地市城投企业现金类资产无法覆盖短期

债务的情况明显增多；2018 年，除衢州市、嘉兴市和杭州市外，浙江省内其余各地市城

投企业现金短期债务比均低于 1 倍，其中舟山市、宁波市、湖州市和温州市不足 0.70 倍，

短期偿债指标较弱。 

从长期偿债能力指标看，2016—2018 年浙江省城投企业经营活动现金流入量/全部

债务较为稳定，分别为 0.35 倍、0.36 倍和 0.34 倍；2018 年，金华市、绍兴市和舟山市

城投企业经营活动现金流入量/全部债务指标较低，长期偿债指标较弱。 

表8  浙江省各地市城投企业偿债能力情况（单位：倍） 

地级市 2020年到期 2021年到期 2022年到期 2023年到期 2024年到期 小计

衢州市 3.00                    2.88                    12.88                  39.40                  2.88                    61.04                  

丽水市 14.20                  32.20                  1.00                    29.50                  -                     76.90                  

舟山市 19.04                  18.70                  11.95                  114.65                11.95                  176.29                

台州市 44.09                  48.69                  56.20                  116.50                10.00                  275.47                

温州市 43.47                  36.37                  44.97                  147.94                11.31                  284.05                

金华市 104.14                87.44                  69.41                  79.84                  3.00                    343.83                

嘉兴市 62.10                  71.90                  100.30                250.20                15.90                  500.40                

宁波市 163.90                137.70                59.90                  181.90                2.00                    545.40                

湖州市 97.09                  132.32                85.67                  297.85                20.48                  633.41                

杭州市 156.80                170.90                253.90                235.92                18.60                  836.12                

绍兴市 230.45                160.57                110.99                344.58                2.40                    848.99                

合计 938.28              899.67              807.17              1838.28 98.52                4581.90
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资料来源：联合资信整理 

从筹资活动前净现金流来看，2016—2018 年，浙江省各地市城投企业筹资活动前现

金流主要呈净流出态势，且净流出规模波动中有所增长，2018 年为 3055.73 亿元。2018

年，丽水市筹资活动前现金流呈净流入态势，但规模较小。 

从筹资活动净现金流来看，2016—2018 年，浙江省各地市城投企业筹资活动净现金

流波动中有所增长，2018 年合计为 3236.69 亿元，同比下降 20.77%，反映出在严控政府

债务的背景下城投企业净融资规模的放缓。2018 年，丽水市城投企业筹资活动净现金流

为负，城投企业债务规模有所收缩，部分企业可能存在再融资困难的情况，但丽水市城

投企业整体债务规模较小，且债务于 2023 年集中到期，现阶段偿债压力不大。 

表9  浙江省各地市城投企业筹资活动情况（单位：亿元） 

 
资料来源：联合资信整理 

现金短期债务比
经营活动现金流
入量/全部债务

现金短期债务比
经营活动现金流
入量/全部债务

现金短期债务比
经营活动现金流
入量/全部债务

衢州市 5.57                          0.40                          4.13                        0.40                        4.67                        0.39                           

丽水市 1.18                          0.50                          0.59                        0.42                        0.76                        0.53                           

舟山市 1.03                          0.19                          0.87                        0.30                        0.61                        0.19                           

台州市 1.12                          0.45                          0.83                        0.44                        0.98                        0.44                           

温州市 1.03                          0.33                          1.20                        0.39                        0.69                        0.37                           

金华市 1.14                          0.51                          0.77                        0.31                        0.73                        0.25                           

嘉兴市 1.86                          0.49                          1.27                        0.64                        1.04                        0.58                           

宁波市 0.87                          0.27                          0.86                        0.31                        0.66                        0.28                           

湖州市 1.16                          0.30                          1.18                        0.33                        0.69                        0.32                           

杭州市 1.07                          0.48                          1.12                        0.43                        1.53                        0.38                           

绍兴市 1.26                          0.20                          1.63                        0.21                        0.81                        0.22                           

合计 1.14                         0.35                         1.11                       0.36                       0.91                       0.34                          

2016年 2017年 2018年

地级市

筹资活动
前现金流

筹资活动
净现金流

筹资活动
后现金流

筹资活动
前现金流

筹资活动
净现金流

筹资活动
后现金流

筹资活动
前现金流

筹资活动
净现金流

筹资活动
后现金流

衢州市 -72.31          89.19           16.88           -78.47          78.01           -0.46            -13.65          55.98           42.34           

丽水市 -15.51          21.54           6.04             -12.86          15.77           2.91             16.05           -20.34          -4.29            

舟山市 -108.68        132.31         23.63           -62.75          75.82           13.07           -163.26        148.98         -14.29          

台州市 -179.61        239.25         59.64           -243.68        239.84         -3.84            -80.15          129.03         48.88           

温州市 -172.49        253.64         81.16           -190.94        201.61         10.67           -342.56        308.72         -33.84          

金华市 -198.45        209.69         11.25           -422.35        454.87         32.52           -250.19        272.18         21.98           

嘉兴市 -104.30        195.93         91.64           -83.92          67.83           -16.09          -226.04        234.37         8.32             

宁波市 -25.86          74.91           49.05           -57.91          89.30           31.39           -87.53          117.98         30.45           

湖州市 -322.16        401.33         79.18           -313.48        367.60         54.12           -362.11        298.06         -64.04          

杭州市 -396.13        405.47         9.34             -1,286.83     1523.07 236.24         -1010.65 1250.48 239.83         

绍兴市 -527.23        644.37         117.14         -781.86        971.71         189.85         -535.64        441.26         -94.38          

合计 -2122.72 2667.65 544.93 -3535.05 4085.43 550.38 -3055.73 3236.69 180.96       

2018年

地级市

2016年 2017年
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从筹资活动后净现金流来看，2016—2018 年，浙江省各地市城投企业筹资活动后净

现金流均为波动中大幅下降，2018 年同比大幅下降 67.12%，但仍保持净流入态势。2018

年，浙江省部分地市城投企业筹资活动后净现金流为负，城投企业持有的现金较上年有

所减少，其中绍兴市和湖州市城投企业现金净流出规模较大，分别为 94.38 亿元和 64.04

亿元。若城投企业持有的现金持续减少，未来面临的偿债压力将持续加大。 

 

3. 浙江省地市财政收入对发债城投企业债务的保障支持能力 

浙江省地区不完全统计债务整体负担一般，但绍兴市、湖州市和舟山市财政收入对

发债城投企业债务的保障程度较低。 

城投企业作为地方基础设施尤其是公益性项目的投资建设主体，其自身造血能力不

足，日常经营运转以及债务偿还对地方政府有很强的依赖。本文对浙江省城投企业债务

风险分析，主要从地方政府对辖区内发债城投企业有息债务保障支持能力等方面展开分

析。考虑到发债城投企业的有息债务在一定意义上为政府隐性债务，本文用地区不完全

统计债务来衡量浙江省各地市债务水平。 

图9  截至2018年底浙江省各地市地区不完全统计债务水平（单位：亿元） 

 
资料来源：联合资信整理 

从地区不完全统计债务规模看，杭州市地区不完全统计债务规模最高，2018 年底为

7641.60 亿元；其次为绍兴市、宁波市和湖州市，地区不完全统计债务分别为 4844.17 亿

元、4429.20 亿元和 3179.59 亿元；温州市、嘉兴市、台州市、金华市和舟山市地区不完

全统计债务在 1000—2500 亿元之间，衢州市和丽水市均低于 700 亿元。从地区不完全

统计债务增长率看，杭州市、温州市、金华市、舟山市和衢州市地区不完全统计债务规

模同比增速在 20%以上，湖州市地区不完全统计债务同比增长 8.0%，其余城市同比增

速在 10%―20%之间。从城投企业债务与地区不完全统计债务的比值看，舟山市和衢州
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市政府债务占比大于发债城投企业债务，其余各地市发债城投企业债务占比均大于政府

债务，其中湖州市和绍兴市发债城投企业债务占地区不完全统计债务比很高，分别为

81.50%和 78.20%。 

表10  截至2018年底浙江省各地市地区不完全统计债务负担情况（单位：亿元） 

地级市 城投企业债务
地区不完全

统计债务

发债城投企业债务

/

地区不完全统计债

务

地区不完全统计债

务

/GDP

地区不完全统计债

务

/一般公共预算收入

地区不完全统计债

务

/政府性基金收入

地区不完全统计债

务

/综合财力

地区不完全统计债

务

增长率

杭州市 5,359.50             7,641.60        70.14                             56.57                              418.69                           560.36                            175.40                            25.09                               

绍兴市 3,947.97             4,844.17        81.50                             89.43                              966.90                           1,031.33                         499.04                            13.48                               

宁波市 2,621.90             4,429.20        59.20                             41.22                              321.03                           443.26                            156.61                            10.56                               

湖州市 2,486.59             3,179.59        78.20                             116.94                            1,107.49                        504.33                            266.12                            8.01                                 

温州市 1,370.53             1,967.33        69.66                             32.76                              359.26                           242.02                            100.59                            22.25                               

嘉兴市 1,583.88             2,478.58        63.90                             50.87                              477.94                           296.55                            147.96                            16.29                               

台州市 1,251.95             2,101.85        59.56                             43.12                              487.44                           385.87                            148.57                            18.34                               

金华市 1,198.87             1,893.87        63.30                             46.19                              482.39                           291.48                            146.64                            21.04                               

舟山市 697.44                1,102.14        63.28                             83.70                              754.89                           517.56                            307.04                            23.76                               

衢州市 314.46                681.66           46.13                             46.35                              532.13                           309.25                            109.04                            24.26                               
 

注：绍兴市和舟山市综合财力不包括转移性收入 

资料来源：联合资信整理 

从地区不完全统计债务负担看，湖州市、绍兴市、舟山市和杭州市地区不完全统计

债务/GDP 超过 50%，其中湖州市超过 100%，为 116.94%；从各地市的综合财力、一般

公共预算收入和政府性基金收入对地区不完全统计债务的保障支持程度看，绍兴市、湖

州市和舟山市财政收入对发债城投企业债务的保障支持程度低。 

杭州市区县级城投企业全部债务在浙江省内占比较高，萧山区和余杭区城投企业全

部债务在杭州市内占比较高，建德市和淳安县地区不完全统计债务占财政总收入比很高。 

从债务偿付压力看，与一般公共预算收入规模相比，截至 2018 年底杭州市地区不

完全统计债务占一般预算收入比为 418.70%；其中，市本级、建德市和淳安县较为突出，

占比分别为 782.85%、751.45%和 824.48%，地区不完全统计债务与其地方财政实力匹配

程度较低；其次为萧山区、桐庐县、富阳区和临安区，占比均在 500%以上；其余各行

政区均在平均值以下。与财政总收入规模相比，2018 年底杭州市地区不完全统计债务占

财政总收入比为 221.02%；其中萧山区、桐庐县、淳安县、建德市较突出，占比均超过

390%；其次为富阳区和临安区，占比均在 300%以上；其余各行政区均在 260%以下。 

 

图11  截至2018年底杭州市各区县地区不完全统计债务水平及偿付压力情况 
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资料来源：联合资信根据 Wind 资讯、杭州市财政局数据整理 

 

四、 总结 

综合看，近年浙江省经济持续较快发展，其经济及财政实力长期处于全国领先水平，

但省内区域差异分化较明显；省会杭州市经济发展水平最高，财政实力最强，未来出现

大面积城投企业违约的可能性低，整体偿债风险可控，杭州市下辖建德市和淳安县的地

区不完全统计债务占财政总收入比很高；地级市层面绍兴市和湖州市的到期债务压力较

大，需持续关注面临集中偿付压力和区域债务负担重的地市的城投企业再融资情况和融

资成本变化情况、偿债规模变化带来的阶段性信用风险以及城投公司向产业转型过程中

可能存在转型失败而外部支持减弱的风险。 
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