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地方政府债务进一步分化，部分省份降杠杆幅度较大 

                                  ——2021 年上半年地方政府债务报告 

联合资信 宏观研究部 

 

摘要： 

2021 年上半年经济稳定修复，逆周期调节必要性下降，新增地方政府债券额度推迟下达，叠加专项债

的监管加强、项目资金审核趋严等因素，地方政府债务增长放缓。总体来看，2021 年上半年各区域债务主

要呈现以下的特点： 

区域债务情况进一步分化。地方政府债务规模较大的省份主要集中于东部地区，如山东、江苏、广东、

浙江等省，部分省份增速也较高。截至 2021 年上半年末，山东地方政府债券余额超过江苏，以 1.83 万亿

元位居第一；江苏由于城投债务规模较大，广义债务余额达 8.74 万亿元，位居各省之首。西北和东北地区

政府债务规模和广义政府债务规模均相对较小，且债务余额增速相对较低，2021 年上半年区域债务分化格

局进一步加剧。 

各省广义杠杆率相较（狭义）杠杆率更加分化，主要是城投债务规模差异较大所致。中部地区杠杆率

水平相对较低且均衡；东部、西部地区各省杠杆率分化程度较大，其中青海杠杆率接近 80%，贵州杠杆率

接近 60%，两省广义杠杆率也在 110%以上，另外天津和甘肃的广义杠杆率达到 120%左右的水平，区域债

务风险值得关注；东北地区各省杠杆率在 40%左右，相对较高，但城投债务规模相对较小，广义杠杆率相

对较低。 

部分负担较重的省份降杠杆力度较大，贵州、青海、宁夏、天津等省份实现一定幅度的降杠杆，其中

贵州杠杆率下降 2.55 个百分点至 60%以下，广义杠杆率下降 5.28 个百分点至 124.62%，广义杠杆率排名

升至全国最高；天津广义杠杆率大幅下降 8.70 个百分点至 123.85%，排名下降至第二。 

部分省份广义债务显性化程度提高。天津、黑龙江、新疆、青海城投占比较上年末下降超过 2 个百分

点，在不断加大对地方政府隐性债务管理力度的背景下，广义债务向政府债券倾斜。其中天津、黑龙江和

青海在城投有息债务规模下降的同时政府债券增长相对较快，反映出区域债务的化解更多通过地方政府债

券来实现。 

未来，地方政府债务存量风险化解和增量风险防范仍是政策主线，还需持续关注高杠杆省份地方政府

债务风险情况，特别是天津、贵州、青海和甘肃等地降杠杆情况。 

风险提示：隐性债务统计存在偏差，包括城投样本偏差以及隐性债务范围偏差。 
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一、 我国地方政府总体债务情况 

在经历 2020 年为对冲疫情的阶段性宽松后，2021 年上半年地方政府债务增长放缓，地方政府债券发

行缓慢。截至 2021 年 6 月末，全国地方政府债务余额 27.58 万亿元，同比增速下降至 14.18%。上半年新

增地方政府债券累计发行 1.48 万亿，仅占下达新增限额1的 34.68%，其中新增专项债发行仅占下达新增限

额的 29.25%，而 2019 年和 2020 年上半年发行进度均超过 60%，相比之下今年发行节奏明显偏慢，一方面

是 2020 年为对冲疫情，专项债发行额度大幅提高，仍存在部分资金闲置，财政资金较为充裕，一定程度上

降低了地方政府发债需求；另一方面是由于 2021 年上半年经济稳定修复，逆周期调节必要性下降，新增地

方政府债券额度推迟下达，叠加专项债的监管加强、项目资金审核趋严，导致上半年地方政府债券发行较

慢。 

图1. 地方政府债务余额情况（万亿元，%） 

 

图2. 新增专项债发行进度 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

截至 2021 年 6 月末，全国地方政府广义债务2规模达到 67.88 万亿元，同比增速从上年末的 16.94%下

降至 13.74%。地方政府广义债务结构方面，2021 年上半年末全国城投企业有息债务占政府广义债务余额

总和的比重（以下简称“城投占比”）为 59.68%，与上年末基本持平，城投有息债务规模与地方政府债券

余额增长同步放缓。 

2021年上半年我国地方政府杠杆率有所下降，由 2020年末的 25.26%降低至 2021年上半年末的 25.23%。

地方政府杠杆率先降后升，二季度地方政府杠杆率有所回升，与新增专项债发行于 4 月开始加速有关。广

义杠杆率有所上升，由 2020 年末的 62.17%上升至 2021 年上半年末的 62.28%。 

                                                        

1 财政部下达 2021 年新增地方债限额为 4.27 万亿，其中新增一般债限额 0.80 万亿，新增专项债限额 3.47 万亿。 

2 由于地方政府隐性债务数据不便获取，本文采用政府债券余额与城投有息债务之和作为政府广义债务，尽可能作为

最大口径的政府债务加以测算。样本选取方面，以 2020 年末有存续债的城投企业为样本，剔除有母公司发债的子公司及未

披露 2021 年半年报数据的企业后，得到城投企业样本 1782 家，根据其所属省份分别计算各省城投企业有息债务规模。 
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二、 地方政府债务情况 

1. 地方政府债券余额情况 

截至 2021 年上半年末，各区域地方政府债券余额规模分化明显，东部和西南地区地方政府债券余额

较高，均值超过 1 万亿；中部、东北地区地方政府债券余额均值分别为 9467.26 亿元、7170.11 亿元；西北

地区地方政府债券余额最低，均值仅不到 5000 亿元。具体来看，截至 2021 年上半年末，东部地区的山东、

江苏、广东和浙江四省地方政府债券余额超过 1.50 万亿，其中山东地方政府债券余额超过江苏，以 1.83 万

亿元位居第一；海南、山西、甘肃、青海、宁夏和西藏 6 个省份地方政府债券余额不到 5000 亿元。 

债务余额增长方面，上半年除了上海没有发行地方债、债务余额较上年末下降之外，其他省份均有不

同程度的增长。上半年西藏由于基数较小，债券余额增长最快；新疆、黑龙江、福建增长超过 12%，或是

上半年这三省地方债发行节奏较快带动；山东、广东、四川在债务规模较大的基础上仍然达到了 10%以上

的增长；宁夏、贵州、海南地方政府债券余额增长不到 2%。 

图3. 2021 年上半年末各省政府债券余额情况（万亿元，%） 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

2. 地方政府广义债务余额情况 

各省政府广义债务规模较政府债务差异更大，东部地区广义债务余额均值超过 3 万亿，西南和中部地

区在 2.4 万亿左右，东北和西北地区广义债务规模较小，均值不到 1 万亿。截至 2021 年上半年末，江苏政

府广义债务规模仍位居首位，超过 8 万亿，比规模排名第二的浙江高出近 3 万亿，主要是江苏城投企业众

多，有息债务规模接近 7 万亿，远远超过其他省份；浙江、山东政府广义债务规模超过 4 万亿；内蒙古、

山西、黑龙江等 7 个省份政府广义债务余额不到 1 万亿。 

地方政府广义债务增长方面，浙江、广东等头部省份在广义债务规模较大的基础上仍然较快增长；四

川、广西、江西、安徽、甘肃广义债务增长 10%左右，城投债务和政府债券均增长较快；而新疆、黑龙江、

西藏等省份广义债务增长较快主要是地方政府债券增长带动；天津、贵州、青海、宁夏等省份广义债务增

长不到 2%，其中天津和青海主要是城投有息债务规模收缩所致。 
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图4. 2021 年上半年末各省政府广义债务余额情况（万亿元，%） 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

从地方政府广义债务结构上看，截至 2021 年上半年末，中部、西南和东部地区平均城投有息债务占

比超过 50%，西北和东北地区城投占比较低。上半年中部和西南地区各省份城投占比变化不大，变动基本

在 1 个百分点内；东部地区各省城投占比变化差异较大；西北和东北地区多数省份城投占比有所下降。具

体看，上海城投占比大幅上升主要是上半年没有发行地方政府债券所致；江苏、浙江城投占比超过 70%且

上半年进一步上升；天津、黑龙江、新疆、青海和西藏城投占比较上年末下降超过 2 个百分点，政府广义

债务向政府债券倾斜。其中天津、黑龙江和青海在城投有息债务规模下降的同时政府债券增长相对较快，

反映出区域债务的化解更多借助地方政府债券来实现。 

图5. 2021 年上半年末各省城投有息债务占比情况（%，百分点） 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

三、 地方政府杠杆率情况 

1. 地方政府杠杆率 

截至 2021 年上半年末，各省地方政府杠杆率3分化明显，西北、东北和西南地区杠杆率普遍较高，均

值处在 40%左右的水平；东部和中部地区杠杆率较低，均值在 24%左右。其中，青海的杠杆率最高（79.48%），

                                                        

3地方政府杠杆率为地方政府债券余额/该省 4 个季度滚动 GDP 之和。 
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超过 60%的警戒线4，反映出债务规模与经济体量的不匹配；贵州杠杆率（58.69%）略低于警戒线；其他省

份杠杆率均在 50%以下，除天津和海南以外的东部、中部地区省份杠杆率均不到 30%，地方经济对债务的

承担能力较好。 

截至 2021 年上半年末，13 个省份杠杆率较上年末有所下降，18 个省份杠杆率有所上升，东北三省和

西南地区多数省份均有所上升。各省杠杆率的变化主要由分子端债务增长驱动，地方政府债券余额增长较

快的省份杠杆率均有所提升。具体来看，贵州、宁夏、海南和内蒙古杠杆率明显下降，其中贵州下降 2.55

个百分点至 60%以下；而新疆、黑龙江、西藏杠杆率上升超过 2 个百分点。 

图6. 2021 年上半年末各省杠杆率情况（%，百分点） 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

2. 广义杠杆率 

截至 2021 年上半年末，西南、西北地区广义杠杆率较高，均值分别为 88.69%、78.67%；中部、东部

和东北地区广义杠杆率较低，均值在 60%左右；但东部地区内部分化明显，杠杆较高的天津和杠杆较低的

上海、广东相差较大；而中部地区内各省份差距相对较小。其中，贵州和天津的广义杠杆率5最高，超过

120%；青海、甘肃广义杠杆率也超过 110%；其他省份均在 90%以下。 

与 2020 年末相比，19 个省份广义杠杆率有所上升，12 个省份有所下降。天津、贵州、青海、宁夏、

海南和湖北广义杠杆率下降超过 3 个百分点，其中高杠杆的天津、贵州、青海和宁夏主要是债务端增长较

慢从而实现了较大程度的去杠杆；而湖北和海南则主要是分母 GDP 提升的带动，广义杠杆率常态化回归。

另一方面，广义杠杆率较高的甘肃、新疆上半年增长超过 2 个百分点，区域经济对广义债务的负担能力进

一步下降。 

                                                        

4 参考欧盟《马斯特里赫特条约》规定，国际普遍使用的警戒线为 60%。 

5 地方政府广义杠杆率为地方政府广义债务余额/该省 4 个季度滚动 GDP 之和。 
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图7. 2021 年上半年末各省广义杠杆率情况（%，百分点） 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

四、 总结 

2021 年上半年，我国经济稳定修复，逆周期调节必要性下降，新增地方政府债券额度推迟下达，叠加

专项债的监管加强、项目资金审核趋严等因素，地方政府债务增长放缓。总体来看，2021 年上半年各区域

债务情况主要呈现以下的特点： 

区域债务情况进一步分化。地方政府债务规模较大的省份主要集中于东部地区，如山东、江苏、广东、

浙江等省，债务余额增速均在 6%以上，截至 2021 年上半年末，山东地方政府债券余额超过江苏，以 1.83

万亿元位居第一；江苏由于城投债务规模较大，广义债务余额达 8.74 万亿元，位居各省之首。西北和东北

地区政府债务规模和广义政府债务规模均相对较小，且债务余额增速相对较低，2021 年上半年区域债务分

化格局进一步加剧。 

各省广义杠杆率相较（狭义）杠杆率更加分化，主要是城投债务规模差异较大所致。中部地区杠杆率

水平相对较低且均衡；东部、西部地区各省杠杆率分化程度较大，其中青海杠杆率接近 80%，贵州杠杆率

接近 60%，两省广义杠杆率也在 110%以上，另外天津和甘肃的广义杠杆率也在 120%左右的水平，区域债

务风险值得关注；东北地区各省杠杆率在 40%左右，相对较高，但城投债务规模相对较小，广义杠杆率相

对较低。 

部分负担较重的省份降杠杆力度较大，贵州、青海、宁夏、天津等省份实现一定幅度的降杠杆，其中

贵州杠杆率下降 2.55 个百分点至 60%以下，广义杠杆率也下降了 5.28 个百分点至 124.62%，广义杠杆率

排名升至全国最高；天津广义杠杆率大幅下降 8.70 个百分点至 123.85%，排名下降至第二。 

部分省份广义债务显性化程度提高。天津、黑龙江、新疆、青海城投占比较上年末下降超过 2 个百分

点，在不断加大对地方政府隐性债务管理力度的背景下，广义债务向政府债券倾斜。其中天津、黑龙江和

青海在城投有息债务规模下降的同时政府债券增长相对较快，反映出区域债务的化解更多通过地方政府债

券来实现。 
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表1. 2021 上半年各省债务及杠杆率情况 

省份 

政府债券 

余额 

（万亿元） 

政府债券 

余额增长 

广义债务 

余额 

（万亿元） 

广义债务 

余额增长 
杠杆率 

杠杆率变化

（百分点） 
广义杠杆率 

广义杠杆率

变化 

（百分点） 

西南

地区 

贵州 1.11 1.70% 2.36 1.80% 58.69% -2.55 124.62% -5.28 

云南 1.02 6.68% 2.33 5.79% 38.85% 0.04 88.98% -0.65 

重庆 0.73 8.92% 2.36 7.29% 27.43% 0.54 88.31% 0.43 

广西 0.80 7.43% 1.77 9.30% 33.83% 0.09 74.36% 1.47 

四川 1.42 11.71% 3.47 10.57% 27.38% 1.30 67.18% 2.54 

西北

地区 

甘肃 0.42 10.21% 1.14 9.57% 43.74% 1.21 117.78% 2.58 

青海 0.25 4.86% 0.35 1.89% 79.48% -0.52 111.65% -4.00 

新疆 0.70 15.24% 1.27 9.27% 47.53% 3.55 86.60% 2.09 

陕西 0.75 3.16% 2.06 4.89% 26.90% -0.92 73.93% -1.26 

宁夏 0.19 0.78% 0.27 1.03% 44.30% -2.63 64.91% -3.68 

内蒙古 0.85 3.70% 0.98 3.26% 45.48% -1.91 52.37% -2.44 

西藏 0.04 17.60% 0.09 11.69% 21.82% 2.41 43.47% 2.76 

中部

地区 

江西 0.79 10.55% 2.30 10.66% 28.10% 0.42 82.06% 1.30 

湖南 1.22 3.76% 3.23 6.81% 27.45% -0.68 72.68% 0.34 

湖北 1.05 4.74% 3.11 5.54% 21.48% -1.53 63.86% -4.03 

安徽 1.06 11.90% 2.48 9.83% 25.49% 0.93 59.52% 1.09 

河南 1.09 11.37% 2.66 8.34% 18.61% 0.89 45.59% 0.97 

山西 0.48 5.09% 0.83 5.99% 24.68% -1.18 42.51% -1.65 

东部 

地区 

天津 0.70 10.13% 1.87 0.07% 46.41% 1.28 123.85% -8.70 

浙江 1.56 6.44% 5.63 11.88% 22.21% -0.42 80.34% 2.45 

江苏 1.82 6.08% 8.74 8.44% 16.36% -0.34 78.61% 0.13 

山东 1.83 10.58% 4.49 9.95% 23.15% 0.53 56.85% 0.99 

北京 0.67 10.02% 2.07 6.52% 17.01% 0.25 53.03% -0.92 

海南 0.26 1.73% 0.29 2.16% 43.13% -3.12 48.59% -3.30 

河北 1.15 5.39% 1.82 6.79% 29.72% -0.31 47.25% 0.13 

福建 0.93 12.40% 2.06 9.45% 19.87% 0.98 43.95% 1.04 

上海 0.67 -2.11% 1.54 3.61% 16.24% -1.53 37.13% -1.25 

广东 1.67 10.34% 3.36 12.43% 14.06% 0.40 28.32% 1.31 

东北

地区 

吉林 0.55 6.46% 1.00 3.85% 42.25% 0.50 77.49% -1.02 

黑龙江 0.62 12.42% 0.78 9.17% 43.23% 2.70 54.22% 1.87 

辽宁 0.98 7.28% 1.15 6.99% 36.80% 0.44 43.18% 0.40 

注：各地区省份按照广义杠杆率由高到低排序，增速或变化值为较上年末比较的结果 

数据来源：Wind，联合资信整理 

由于 2021 年上半年杠杆率的变化会受到各地地方政府债券发行进度的影响，用 2021 年上半年各地政

府债券新增量与 2020 年全年新增量的比值代表各地的发行进度来看，辽宁、福建、新疆、黑龙江上半年发

行进度较快，政府杠杆率和广义杠杆率均有所提升，下半年杠杆率上升空间可能相对有限；而发行进度较

慢的上海、海南、宁夏、贵州等省份随着地方债发行加速，下半年政府杠杆率或将有较为明显的提升。未
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来，地方政府债务存量风险化解和增量风险防范仍是政策主线，还需持续关注高杠杆省份区域债务风险情

况，特别是天津、贵州、青海和甘肃等地降杠杆情况。 


