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报告概要 

安徽省位于我国中部地区，毗邻江浙沪，

靠近长三角经济带，拥有承接华东地区产业转

移的天然优势。安徽省经济总量位于全国中上

游，人均生产总值位于全国中下游。安徽省内

经济发展不均衡，以省会合肥市为中心的周边

城市经济实力强，省内地位突出。安徽省债务

负担处于全国中等偏下水平，债务风险总体可

控。从省内来看，各地级市财政实力及债务负

担呈现分化，经济较发达区域中，合肥市债务

负担低于其他各市，阜阳市经济、财力快速发

展的同时积累了大规模的政府债务；经济落后

地级市则面临经济增速放缓且债务负担重的局

面。 

企业层面，安徽省城投企业行政层级上以

市级和区县级为主，安徽省“发债城投企业债

务+地方政府债务”负担整体较重。2018 年，

受融资环境及政策变化影响，城投企业筹资活

动净规模有所下降，未来五年城投企业到期债

务规模仍较大，需要依靠再融资对债务进行清

偿。未来需要持续关注债务规模较大地区城投

企业的再融资规模、成本变化对其信用水平带

来的影响。



 

-2- 

一、 安徽省区域经济及财政概览 

1. 安徽省区域特征及经济发展状况 

安徽省地方生产总值（GDP）持续增长，GDP 在全国处于中上游，人均 GDP 处于

中下游水平。安徽省毗邻江浙沪，近年来积极承接长三角产业转移，以充分发挥省内资

源优势（如淮北市）及人力优势（如阜阳市）。 

安徽省总面积 14.01 万平方公里，约占中国国土面积的 1.45%。2018 年底全省户籍

人口 7082.9 万人，常住人口 6323.6 万人。安徽省现有 16 个地级市，7 个县级市、54 个

县、44 个市辖区。 

2016－2018年，安徽省GDP持续增长，分别为 24117.9亿元、27518.7亿元和30006.82

亿元，2018 年排名全国第 13 位，按可比价格计算，同比增长 8.02%。2018 年，安徽省

三次产业结构由上年的 9.5:49:41.5 调整为 8.8：46.1：45.1，第三产业占比进一步上升，

产业结构优化。全年规模以上工业增加值比上年增长 9.3%，增速居全国第 4 位。2018

年，安徽省人均 GDP47712 元（折合 7210 美元），比上年增加 3506 元，排名全国 23

位。2016－2018 年，安徽省固定资产投资按可比口径计算比上年分别增长 11.7%、11%

和 11.8%，2018 年增速居全国第 2 位。近三年，安徽省房地产开发投资 4603.6 亿元、

5612.5 亿元和 5974.1 亿元，2018 年，安徽省商品房销售面积 10038.4 万平方米，增长

9.1%；商品房销售额 7077 亿元，增长 20.6%。2018 年底商品房待售面积 1682.6 万平方

米，下降 16.8%。 

2019 年 1－9 月，安徽省 GDP 为 23783.2 亿元，较上年同期增长 7.8%。分产业看，

第一产业增加值 1631.9 亿元，增长 3.3%；第二产业增加值 11142.3 亿元，增长 8%；第

三产业增加值 11009 亿元，增长 8.2%。前三季度，安徽省固定资产投资较上年同期增

长 8.39%，高于全国 3 个百分点。分领域看，全省基础设施投资稳步回升，增长 11.1%；

房地产开发投资回升较快，增长 11.2%；制造业投资增速有所回落，增长 8.9%。2019

年前三季度安徽省经济继续保持平稳较快发展势头。 

表1  2016－2018年及2019年1－9月安徽省主要经济数据 

项目 2016年 2017年 2018年 2019年1-9月 

GDP（亿元） 24117.9 27518.7 30006.8 23783.2 

GDP 增速（%） 8.7 8.5 8.0 7.8 

三次产业结构 10.6:48.4:41 9.5:49:41.5 8.8：46.1：45.1 -- 
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人均 GDP（元） 39092 44206 47712 -- 

固定资产投资增速（%） 11.7 11 11.8 8.39 

城镇化率（%） 52 53.5 54.7 -- 

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对比 

项目 GDP（亿元） GDP 增速（%） 人均 GDP（元） 

广东省 97277.77 6.8 86412 

江苏省 92595.40 6.7 115168 

山东省 76469.67 6.4 76267 

浙江省 56197.15 7.1 98643 

河南省 48055.86 7.6 50152 

四川省 40678.13 8.0 48883 

湖北省 39366.55 7.8 66531 

湖南省 36425.78 7.8 52949 

河北省 36010.27 6.6 47772 

福建省 35804.04 8.3 91197 

上海市 32679.87 6.6 134830 

北京市 30319.98 6.6 140748 

安徽省 30006.82 8.0 47712 

辽宁省 25315.35 5.7 58008 

陕西省 24438.32 8.3 63477 

江西省 21984.78 8.7 47434 

重庆市 20363.19 6.0 65933 

广西壮族自治区 20352.51 6.8 41489 

天津市 18809.64 3.6 120606 

云南省 17881.12 8.9 37136 

内蒙古自治区 17289.22 5.3 68302 

山西省 16818.11 6.7 45328 

黑龙江省 16361.62 4.7 43274 

吉林省 15074.62 4.5 55611 

贵州省 14806.45 9.1 41244 

新疆维吾尔自治区 12199.08 6.1 49475 

甘肃省 8246.07 6.3 31336 

海南省 4832.05 5.8 51955 

宁夏回族自治区 3705.18 7.0 54094 

青海省 2865.23 7.2 47689 

西藏自治区 1477.63 9.1 43397 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

 

近年来，安徽省大力推进以合肥市、芜湖市、马鞍山市、铜陵市、安庆市、池州市、
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滁州市、宣城市为核心的皖江城市带的发展，上述地区毗邻江浙，靠近长三角经济带，

能够发挥环境承载能力较强、要素成本较低、产业基础和配套能力较好等综合优势，承

接华东地区的产业转移。根据国务院《皖江城市带承接产业转移示范区规划》，安徽省

制定了相应的发展规划，强调产业承接发展重点是围绕产业升级并培育新的增长点，建

立具有较强竞争力的现代产业体系。2019 年 10 月，蚌埠市等 7 市加入长三角，至此，

长三角实现对安徽的全覆盖。现阶段，长三角面临经济发展要素成本抬升，如土地、劳

动力等，此时安徽全省被纳入长三角，可发挥皖北地区资源优势（如淮北市）及人力优

势（如阜阳市），积极承接江苏、浙江的产业转移，扩大经济发展空间。 

 

2. 安徽省财政收入及债务情况 

安徽省一般公共预算收入保持增长，随着减税降费政策的实施，增速有所放缓；一

般公共预算收入质量持续改善，上级补助和基金收入对地方财力起到支撑作用；安徽省

负债率和债务率分别处于全国中等及偏低水平，债务风险总体可控。 

2016－2018 年，安徽省一般公共预算收入总额保持增长，分别为 2672.79 亿元、

2812.45 亿元和 3048.67 亿元（2018 年排名全国第 11 位）。从增速来看，2016 年随着全

面落实结构性减税和普遍性降费政策，一般公共预算收入增速有所下滑，为 8.9%；2018

年，安徽省一般公共预算收入增长 8.4%，排名全国第 13 位。 

2016－2018 年，安徽省税收收入占一般公共预算收入的比重分别为 69.49%、70.07%

和 71.53%，一般公共预算收入质量持续改善。同期，安徽省一般公共预算支出分别为

5522.95 亿元、6203.81 亿元和 6572.15 亿元，安徽省财政自给率1分别为 48.39%、45.33%

和 46.39%。近三年，安徽省基金收入波动增长，2018 年为 3031.52 亿元；上级补助收

入保持增长，2018 年为 3082.80 亿元。上级补助和基金收入对地方财力起到支撑作用。

近三年，安徽省地方综合财力2保持增长，年均复合增长 8.85%，2018 年为 9162.99 亿元。 

政府债务方面，近三年，安徽省政府债务余额保持增长，分别为 5320.0 亿元、5823.4

亿元和 6704.6 亿元；负债率略有波动，分别为 22.06%、21.16%和 22.34%，位列全国中

游水平；同期，安徽省债务率波动增长，分别为 68.78%、65.25%和 73.17%，安徽省债

务率处于全国中等偏低水平，整体债务负担尚可。 

                                                 
1财政自给率 = 一般公共预算收入 / 一般公共预算支出 
2地方综合财力= 一般公共预算收入+政府性基金收入+上级补助收入 
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图1   2016－2018年全国各省市地区债务情况

 
注：1.全省地区债务=政府一般债务+政府专项债务 

    2.地区债务率=全省地区债务/（全省一般公共预算收入+全省政府性基金收入+上级补助收入） 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

 

图2  2016－2018年全国各省市地区负债率变化情况 

 
注：1.全省地区债务=政府一般债务+政府专项债务 

    2.地区负债率=全省地区债务/全省地区生产总值 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

 

二、 安徽省各地级市经济及财政实力 

1. 各地级市经济实力 

安徽省各地级市经济发展存在差异，合肥市经济总量遥遥领先，芜湖市经济实力较

强；阜阳市和宿州市人均地区 GDP 省内排序相对靠后。 
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安徽省下辖 16 个地级市。2018 年安徽省 13 个地级市经济总量超过千亿，其中，合

肥市和芜湖市经济总量相对较高，与其他城市拉开较大差距，其余地级市 2018 年 GDP

分布均在 1000~2000 亿元。近两年经济总量增速方面，大部分城市 GDP 增速超过全国

平均水平，其中，亳州市、滁州市和阜阳市近两年 GDP 增速均超过 9.0%；经济相对落

后的城市受经济周期下行压力大影响，如铜陵市、淮南市和淮北市，GDP 增速缓慢，2018

年已下降至 5.0%以下。 

图 3  2017－2018 年安徽省各地级市 GDP 及增速 

 

资料来源：各地级市国民经济统计公报，联合资信整理 

 

人均 GDP 方面，安徽省各市经济发展不均衡，各地级市人均 GDP 差异较大，最高

的合肥市和最低的阜阳市分别为 9.75 万元和 2.16 万元。阜阳市、宿州市等地属于人口

大市，虽然 GDP 总量较高，但人均 GDP 排序均较为靠后，而铜陵市虽然 GDP 总量不

高，但人均 GDP 水平高。 

图 4  2017－2018 年安徽省各地级市人均 GDP 水平 

 
资料来源：各地级市国民经济统计公报，联合资信整理 
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2. 各地级市财政收入及债务情况 

安徽省财政实力呈现分化，合肥市处于领先地位。各地级市一般预算收入增速差异

较大，其中阜阳市一般预算收入快速增长，同时受益于较大规模的上级补助，地方政府

综合财政实力强。从各地级市债务来看，经济较发达区域中，合肥市债务负担低于其他

各市，阜阳市经济、财力快速发展的同时积累了大规模的政府债务；经济落后地级市则

面临经济增速放缓且债务负担重的局面，如铜陵市、池州市。 

从 2018 年一般预算收入来看，一般预算年收入在 160 亿元以上的城市有 4 个，分

别为合肥市、芜湖市、滁州市和阜阳市，其中合肥市和芜湖市一般预算收入仍远高于其

他城市；100 亿元以下的城市有 4 个，分别为铜陵市、淮北市、池州市和黄山市，其余

城市都在 100~160 亿元之间。排序方面，安徽省各地级市 2018 年一般预算收入规模较

GDP 排序有一定差异，马鞍山市、安庆市和宿州市 GDP 相对高，但一般预算收入规模

相对小。 

一般预算收入增幅方面，2018 年阜阳市和亳州市增速很快，均超过 18.0%。其中，

阜阳市近年一般预算收入增速快（18.73%），一般预算收入规模省内排名升至第 4 名。

马鞍山市和安庆市 2018 年一般预算收入增速虽然较快，但其在省内的排序下滑，其中，

马鞍山市由 2016 年的第 4 名下滑至 2018 年的第 7 名。经济相对落后的地级市，近年一

般预算收入增速慢或呈下降态势，如铜陵市、淮南市、池州市和黄山市。 

图 5 安徽省各地级市一般预算收入及增速 

 
  资料来源：各级政府财政预算报告，联合资信整理 

 

财政收入质量方面，安徽省大部分地级市税收收入/一般预算收入均高于 65%，黄
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山市一般预算收入质量相对较低，收入稳定性相对较弱。财政自给率方面，安徽省各地

级市财政自给能力差异较大，宿州市、六安市、安庆市和阜阳市财政自给率低，在 30%

左右。前述地级市经济水平处于中游水平，但人口基数大，财政支出规模大，因而财政

自给率低。 

政府性基金收入方面，合肥市政府性基金收入规模为 659.89 亿元，远高于其他城市；

近三年，滁州市、阜阳市和六安市政府性基金收入规模增速较快，2018 年基金收入均达

到 200.00 亿元以上，处于第二梯队；近三年，铜陵市、淮南市、淮北市、池州市（两年）

和黄山市政府性基金收入规模均未超过 100.00 亿元，整体处于较低水平。从政府性基金

收入与一般公共预算收入的比率看（见下表），阜阳市、六安市、合肥市、滁州市和宿

州市对政府性基金收入依赖程度较高，财政收入的实现易受房地产市场景气度以及土地

出让进度的影响。 

表 3  2016－2018 年安徽省各地级市政府性基金收入/一般公共预算收入情况  （单位：%） 

各地级市 2016 年 2017 年 2018 年 均值 

合肥市 180.59  195.19  92.62  156.13  

芜湖市 40.66  38.69  38.82  39.39  

马鞍山市 50.23  62.75  67.90  60.29  

安庆市 54.16  61.90  133.11  83.05  

滁州市 65.04  149.88  137.49  117.47  

阜阳市 190.17  235.01  222.09  215.76  

蚌埠市 72.80  35.87  77.30  61.99  

宿州市 99.91  92.06  158.85  116.94  

宣城市 40.48  66.87  77.74  61.70  

六安市 122.48  195.14  170.91  162.84  

亳州市 -- 45.80  90.71  68.26  

铜陵市 57.32  59.31  43.65  53.43  

淮南市 40.73  55.95  70.58  55.75  

淮北市 31.54  53.22  85.78  56.84  

池州市 23.02  25.23  -- 18.49  

黄山市 26.56  49.34  60.31  45.41  

注：亳州市和池州市政府性基金收入/一般公共预算收入的均值为两年均值 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

 

地方综合财力方面，考虑政府性基金收入和上级转移性收入后，合肥市地方综合财

力仍最强，受益于扶贫政策的推进，阜阳市获得的上级补助收入规模较大，地方综合财

力在省内排位靠前。 
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图 6  2018 年各地级市财政收入情况 

 

注：淮北市未披露上级补助收入，地方综合财力不包含上级补助收入 

资料来源：各级政府财政预算报告，联合资信整理 

 

从政府债务余额来看，安徽省地级市间的债务规模差异非常明显，合肥市、阜阳市

和芜湖市三大城市的债务余额在 600 亿元以上；其余 13 个地级市平均政府债务余额仅

317.66 亿元，其中黄山市和淮北市两市不足 200 亿元。 

从政府债务负担来看，地方政府负债率3方面，各地级市地方政府负债率均低于42%，

其中阜阳市债务负担最重，为 41.07%，合肥市和芜湖市由于 GDP 总量远高于其他地级

市，地方政府负债率处于较低水平。地方政府债务率方面，经济相对落后地级市政府债

务率相对较高，地方政府债务率基本都超过 100%，其中铜陵市达 160%。 

图 7  2018 年各地级市政府债务规模及债务负担情况 

 
注：排名变动为相对于 2016 年排名的变动；淮北市未披露上级补助收入，地方综合财力不包含上级补助收入 

资料来源：各级政府财政预算报告，联合资信整理 

                                                 
3地方政府负债率=地方政府地区债务/地方地区生产总值 
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地级市 地方政府债务余额 地方政府负债率（%） 地方政府债务率（%）

合肥市 836.66 10.69 52.70

芜湖市 615.59 18.78 106.61

马鞍山市 310.50 16.19 91.41

安庆市 377.42 19.68 121.55

滁州市 463.10 25.70 70.91

阜阳市 722.71 41.07 74.80

蚌埠市 281.81 16.44 73.65

宿州市 381.75 23.42 69.86

宣城市 342.67 26.02 89.33

六安市 435.27 33.79 74.82

亳州市 441.25 34.55 143.47

铜陵市 255.93 20.94 162.41

淮南市 242.78 21.42 111.67

淮北市 142.89 14.50 109.41

池州市 232.24 33.91 145.56

黄山市 187.26 27.62 93.18
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三、 安徽省城投企业偿债能力 

1. 安徽省城投企业概况 

安徽省城投企业数量较少，行政层级上以市级和区县级为主。其中，阜阳市和淮北

市的城投数量很少，债务压力集中；而芜湖市、滁州市和马鞍山市的城投向区县及园区

下沉更为明显，对资本市场的利用更为充分。 

截至 2019 年 10 月底，安徽省有存续债且主体级别未到期的城投企业共 83 家4，其

中市级城投 27 家，区县级（包含县级市）城投 38 家，园区城投 18 家。安徽省城投企

业集中在市级和县级，平台层级整体较高。从级别分布来看，截至 2019 年 10 月底，安

徽省仅有合肥市建设投资控股（集团）有限公司 1 家 AAA 城投；AA+城投企业共 10 家，

主要集中在市级城投；AA 城投企业共 50 家，占安徽省城投企业的 60.24%；AA-城投企

业共 22 家，以县和县级市城投为主。 

表 4  截至 2019 年 10 月底安徽省城投企业级别分布（按区域行政级别） 

行政级别 AA- AA AA+ AAA 合计 

地级市 2 16 8 1 27 

市辖区 3 6 1 -- 10 

县及县级市 16 12 -- -- 28 

国家级经开区/高新区 -- 11 1 -- 12 

省级经开区/高新区 1 5 -- -- 6 

合计 22 50 10 1 83 

资料来源：Wind，联合资信整理 

 

从城投企业的区域分布来看，安徽省各地级市的城投企业均不超过 10 家，数量整

体较少。除了合肥市、芜湖市和滁州市本级各有 3 家城投外，其他单一行政区域内的本

级城投数量均在 1~2 家，有利于城投企业对区域内经济资源的集中利用。具体来看，马

鞍山市、滁州市、芜湖市和合肥市的城投企业数量相对较多，覆盖了当地主要区县及园

区，对债券市场直接融资的利用程度较为充分。其中，合肥市是唯一拥有 AAA 城投的

城市，芜湖市拥有数量最多的 AA+城投，马鞍山市的城投以 AA 居多，而滁州市的城投

多为 AA-。相比之下，蚌埠市、阜阳市、黄山市和淮北市的城投数量较少，其中阜阳市

仅有的 2 家城投均为 AA+（系母子公司，可以看做一家主体）。除了上述城市，其他地

                                                 
4合肥海恒投资控股集团公司和合肥市滨湖新区建设投资有限公司存续债和主体级别分别于2019年 5月和6月到

期，但均已披露 2018 年财务数据，此处仍将其纳入计算 
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级市的城投企业数量均在 4~6 家，以资质较弱的 AA-和 AA 城投为主。整体看，合肥市、

阜阳市和芜湖市的平台资质相对较好；滁州市和马鞍山市虽然也有 AA+城投，但城投数

量较多，企业间资质分化较为明显。 

图 8  截至 2019 年 10 月底安徽省城投企业区域分布（按地级市）

 

资料来源：Wind，联合资信整理 

 

2. 安徽省财政收入对发债城投企业债务的保障能力 

安徽省“发债城投企业债务+地方政府债务”负担整体较重，马鞍山市、铜陵市、

亳州市和淮北市财政收入对发债城投企业债务的保障程度低。 

从发债城投企业债务规模看，马鞍山市、阜阳市、合肥市发债城投企业债务规模均

超过 700 亿元，为安徽省前三名。综合发债城投企业债务及地方政府债务，合肥市、阜

阳市、芜湖市、马鞍山市和滁州市“发债城投企业债务+地方政府债务”规模均超过 1000

亿元，其中马鞍山市发债城投企业债务占“发债城投企业债务+地方政府债务”的比重

高，为 73.15%。 
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图 9  2018 年安徽省各地级市“发债城投企业债务+地方政府债务”负担情况（单位：亿元）

 
资料来源：各级政府财政预决算报告，联合资信整理 

 

从“发债城投企业债务+地方政府债务”负担看，阜阳市、亳州市、六安市的“发

债城投企业债务+地方政府债务”/GDP 位于省内前三名，均超过 70%；从各地级市的综

合财力、一般公共预算收入和政府性基金收入对“发债城投企业债务+地方政府债务”

的保障程度看，马鞍山市、铜陵市、亳州市和淮北市财政收入对发债城投企业债务的保

障程度低。 

 

3. 安徽省城投企业偿债能力分析 

近三年，安徽省地级市城投企业短期偿债指标弱化，经营活动现金流入对全部债务

的覆盖能力较弱且呈现下降趋势，城投企业经营和投资活动需要筹资活动进行平衡，

2018 年，受融资环境及政策变化影响，城投企业筹资活动现金流量净额大幅下降，未

来五年城投企业到期债务规模仍较大，需要依靠再融资对债务进行清偿。 

2016－2018 年，安徽省级及各地级市城投企业货币资金/短期债务均值分别为 2.63

倍、2.70 倍和 2.11 倍，呈现波动下降趋势，2018 年降幅较大，主要由于短期债务增长

所致。除马鞍山市、淮北市和池州市以外，近三年安徽省各地级市城投企业货币资金均

能够覆盖短期债务。具体来看，合肥市城投企业货币资金对短期债务的覆盖倍数分别为

4.29 倍、7.07 倍和 6.64 倍，三年均值最高；2018 年，除阜阳市和黄山市外，安徽省其
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余地级市城投企业货币资金/短期债务均有所下降。 

表5  2016－2018年安徽省及各市城投企业偿债能力情况 

省份及城市 
2016 年 2017 年 2018 年 

货币资金/短期债务（倍） 货币资金/短期债务（倍） 货币资金/短期债务（倍） 

合肥市 4.29  7.07  6.64  

芜湖市 1.00  1.71  1.35  

马鞍山市 1.00  0.92  0.69  

安庆市 1.56  1.88  1.00  

滁州市 2.40  1.85  1.42  

阜阳市 2.75  1.89  2.14  

蚌埠市 3.56  3.97  3.15  

宿州市 3.57  4.10  1.87  

宣城市 1.76  1.65  1.34  

六安市 3.38  2.59  2.28  

亳州市 3.82  2.98  1.90  

铜陵市 2.43  2.65  1.45  

淮南市 1.40  2.36  1.79  

淮北市 4.30  0.98  0.94  

池州市 2.63  2.14  0.96  

黄山市 2.17  4.51  4.89  

安徽省 2.63 2.70 2.11 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

 

从现金流覆盖程度看，城投企业经营活动现金流入主要为业务回款、往来款等，2016

－2018 年，安徽省城投企业经营活动现金流入/全部债务均值呈现下降趋势，分别为 0.41

倍、0.36 倍和 0.34 倍。从各地级市情况来看，合肥市城投企业经营活动现金流入/全部

债务分别为 0.59 倍、0.75 倍和 0.86 倍，位于安徽省前列；另外，滁州市和池州市的城

投企业经营活动现金流入对全部债务的保障能力在省内亦较强；黄山市和阜阳市城投企

业经营活动现金流入对全部债务保障能力弱，近三年均值分别为 0.16 倍和 0.13 倍。 

表6  2016－2018年安徽省及各市城投企业偿债能力情况 

省份及城

市 

2016 年 2017 年 2018 年 

经营活动现金流入/全部债务

（倍） 

经营活动现金流入/全部债务

（倍） 

经营活动现金流入/全部债务

（倍） 

合肥市 0.59  0.75  0.86  

芜湖市 0.30  0.34  0.31  

马鞍山市 0.40  0.39  0.37  

安庆市 0.39  0.19  0.30  
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滁州市 0.60  0.43  0.45  

阜阳市 0.17  0.13  0.09  

蚌埠市  0.42  0.37  0.35  

宿州市 0.47  0.54  0.29  

宣城市 0.41  0.36  0.28  

六安市 0.42  0.33  0.37  

亳州市 0.40  0.32  0.36  

铜陵市 0.33  0.27  0.22  

淮南市 0.30  0.26  0.28  

淮北市 0.40  0.41  0.42  

池州市 0.80  0.51  0.37  

黄山市 0.16  0.16  0.15  

安徽省 0.41 0.36 0.34 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

 

从筹资现金流方面看，安徽省地级市城投企业筹资活动前净现金流基本呈现净流出

状态（除池州市、芜湖市 2017 年以来呈现净流入外），经营和投资活动现金流需要筹

资活动现金流进行平衡。近三年，安徽省各地级市的城投企业筹资活动前净现金流整体

呈现下降趋势。就各市情况看，近三年阜阳市、合肥市、亳州市城投企业筹资活动前净

现金流规模较大，最高值均达 350 亿元左右，合肥市城投企业规模相对较大，且拥有省

内唯一的 AAA 平台，筹资活动前净现金流规模亦较大，而阜阳市地方政府负债率较高，

企业对筹资活动现金流的依赖将进一步加重当地债务规模。马鞍山市、六安市和淮北市

城投企业筹资活动前净现金流规模最高值处于 150~200 亿元区间，其中马鞍山市和淮北

市地方政府负债率较高，六安市平台数量相对较少，受核心平台经营情况影响大。 

图10   2016－2018年安徽省地级市城投企业筹资活动前净现金流（单位：亿元） 
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资料来源：Wind，联合资信整理 

2016－2017 年，安徽省各地级市城投企业筹资活动净现金流大部分处于净流入状态，

2018 年，受融资环境及政策变化影响，部分地级市，如安庆市、池州市、淮南市、六安

市和芜湖市的城投企业筹资活动净现金流开始转为净流出，其余地级市的城投企业筹资

活动虽然仍呈现净流入状态，但现金流入规模大幅下降。从各地级市来看，合肥市、亳

州市、阜阳市的城投企业筹资性净现金流流入规模较大。其中，阜阳市的政府债务及城

投企业债务规模在安徽省内处于较高水平，且综合财力对上级补助收入依赖大，城投企

业持续筹资将增加债务负担，未来债务情况需持续关注。 

图11   2016年－2018年安徽省地级市城投企业筹资性净现金流（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

 

从集中偿付压力看，我们统计了 2019 年 11－12 月以及 2020－2024 年各地级市城

投企业存续债券（仅考虑本金）的到期分布情况，如下图所示。2019 年底之前，安徽省

16 个地级市尚有 214.98 亿元城投债券需要兑付，其中马鞍山市、滁州市、淮北市和铜

陵市的城投企业短期兑付压力较大。2020－2022 年，安徽省城投债到期规模分别为

563.20 亿元、594.22 亿元和 782.40 亿元，2022 年全省将迎来偿债高峰期。对于债务负

担较重的几个城市，马鞍山市的城投企业存续债券集中在 2021－2022 年到期，且每年

的到期规模均大于马鞍山市 2018 年的一般预算收入；芜湖市的城投企业存续债券集中

在 2022 年到期，均可被一般预算收入覆盖；铜陵市和亳州市的城投企业存续债券期限

分布较为均匀，而宣城市城投企业在 2021 年之后的债券到期压力会大幅减轻。考虑到

样本城投企业 2016－2018 年的长期借款规模平均为应付债券的 2.73 倍，城投企业需要
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依靠再融资对债务进行清偿。 

图12 安徽省各地级市城投企业存续债券到期分布（单位：亿元） 

 
注：对于存在回售条款的债券，按照全部回售计算到期规模，因此可能会高估集中兑付压力 

资料来源：Wind，联合资信整理 

 

四、 总结 

总体来看，安徽省 GDP 和财政收入持续增长，在全国处于中上游水平，地方政府

债务负担处于全国中等偏下水平，债务风险总体可控。安徽省各地级市经济、财政实力

呈现差异，省会合肥市经济、财政实力强，阜阳市财政收入对上级补助的依赖性大，经

济落后地区如铜陵市、池州市面临经济增速放缓与债务负担重的局面。安徽省“发债城

投企业债务+地方政府债务”负担整体较重。近年来，各地级市的城投企业货币资金和

经营活动现金流入对有息债务的覆盖指标呈现弱化，需要外部融资进行资金平衡；安徽

省城投企业未来五年到期债务规模仍较大，需要持续关注集中偿付压力较大地区城投企

业的融资规模及成本情况。 

 

马鞍山市 芜湖市 亳州市 滁州市 淮南市 宣城市 蚌埠市 合肥市 安庆市

2019年11-12月 42.48 25.20 0.00 32.70 5.00 0.00 15.00 0.00 11.60

2020年 70.08 64.80 87.50 47.60 29.30 63.20 35.02 24.00 29.50

2021年 115.98 66.00 73.77 60.00 46.40 62.10 39.52 19.35 18.10

2022年 98.98 131.70 93.80 102.20 58.40 19.70 48.47 28.85 48.10

2023年 16.58 47.70 24.80 23.20 16.40 11.70 7.32 28.15 10.30

2024年 29.10 18.40 5.80 12.70 16.40 6.90 7.32 80.35 8.30

淮北市 铜陵市 六安市 阜阳市 宿州市 池州市 黄山市 合计

2019年11-12月 60.00 23.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 214.98

2020年 16.00 19.38 28.58 20.00 12.94 13.50 1.80 563.20

2021年 19.00 16.38 17.58 16.00 11.54 3.00 9.50 594.22

2022年 30.00 22.18 34.58 20.00 36.54 4.40 4.50 782.40

2023年 0.00 9.58 15.58 10.00 16.54 4.40 2.70 244.95

2024年 0.00 16.60 7.38 20.00 6.00 6.40 2.70 244.35


