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地方政府与城投企业债务风险研究报告——云南篇

报告概要

云南省地处中国西南边陲，是中国通往东南亚、南亚的窗口和门户，区位重要性

突出。云南省以烟草产业、旅游产业、电力产业和矿产业为主导产业，经济总量处于

全国中下游水平。2021年，云南省经济增速较上年有所回升，但固定资产投资增速

放缓。云南省各市（州）经济发展分化较为明显，以昆明市为中心的滇中城市群经济

实力及财政实力整体明显高于其他市（州），呈“中心强、四周弱”的经济格局。2019
－2021年底，云南省政府负债率和债务率均持续上升，其中 2021年云南省政府负债

率和政府债务率分别为 40.34%和 151.32%，债务负担较重。云南省内各市（州）一

般公共预算收入和政府性基金收入差异较大，大部分市（州）上级补助收入对综合财

力贡献程度高。

云南省存续债券主要集中在云南省属国企1和昆明市城投企业，红河州和玉溪市

城投企业存续债券亦有一定规模，但与昆明市差距很大。2019－2021年，云南省城

投企业和省属国企债券净融资额分别呈现波动增长和持续下降的趋势，2022年 1－10

月，省属国企债券净融资情况明显改善，但城投企业债券融资转为净流出。2019－2021

年和 2022年 1－10月，云南省城投企业和省属国企发行的债券中，3 年期（含）以

上占比波动下降，其中 2022第二季度占比仅为 3.07%，整体发行期限较短。2019－

2021年和 2022年 1－10月，云南省城投企业和省属国企 0.5~1.0年期债券发行利差

波动上升，其中 2022年 7－10月平均发行利差达到 307.17bp，处于 2019年以来最高

水平。云南省城投企业及省属国企存续债券于 2023年到期（行权）规模较大，主要

集中在省属国企和昆明市城投企业。从债券净融资规模、发行期限、发行利差、期限

分布来看，云南省债券融资环境有待修复。值得关注的是，2022年 1－6月，云南省

城投企业净融资额较上年明显改善，一定程度上反映出银行等间接融资渠道对云南省

城投企业的支持力度加大。

从城投企业杠杆率来看，2019－2021年底，大部分云南省城投企业资产负债率

和全部债务资本化比率呈上升趋势，其中保山市和楚雄州城投企业资产负债率和全部

债务资本化比率上升幅度较大。截至 2021年底，昆明市城投企业全部债务资本化比

率为省内最高，但增速已有所放缓。从区域债务压力来看，云南省城投债务主要集中

在昆明市，昆明市和玉溪市综合财力对“发债城投企业全部债务+地方政府债务”的

支持保障能力相对较弱。

1 本文依据存续债规模选取了 6家云南省属国企
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一、云南省经济及财政实力

（一）云南省区域特征及经济发展状况

云南省地处中国西南边陲，是中国通往东南亚、南亚的窗口和门户，区位重要

性突出。云南省以烟草产业、旅游产业、电力产业和矿产业为主导产业，经济总量

处于全国中下游水平。2021年，云南省经济增速较上年有所回升，增速处于全国中

下游水平，固定资产投资增速有所放缓。2022年前三季度，云南省经济增速明显下

降，但固定资产投资增速加快。

云南省简称“滇”或“云”，地处中国西南边陲，东部与贵州省、广西壮族自治

区为邻，北以金沙江为界与四川省隔江相望，西北部紧依西藏自治区，西部与缅甸接

壤，南部和东南部分别与老挝、越南接壤。云南省地处中国与东南亚、南亚三大区域

的结合部，是中国通往东南亚、南亚的窗口和门户；省域国境线全长 4060千米，目

标建设成为中国面向南亚、东南亚的辐射中心。

云南省国土总面积为 39.41万平方千米，占中国国土总面积的 4.1%；属山地高原

地形，山地和高原面积分别占全省国土总面积的 84%和 10%，拥有丰富的能源、矿

产和生物资源。能源资源中，云南省尤以水能、煤炭资源储量较大。云南全省河川纵

横，湖泊众多，水资源总量 2210 亿立方米（多年平均值），水能资源蕴藏量达 1.04

亿千瓦，居全国第 3位；2021年底，全省煤炭资源量为 363.85亿吨（其中：探明资

源量 102.76 亿吨，控制资源量 131.64 亿吨，推断资源量 129.45 亿吨），居全国第 7

位。云南省矿产资源以有色金属及磷矿著称，铅、锌、锡、磷、铜、银等 31种矿产

含量分别居全国前 3位。云南省形成了以烟草产业、旅游产业、电力产业和矿产业为

主导产业的产业格局，其中烟草工业是云南省最大的支柱产业，以旅游为支柱的服务

业在经济中占有重要地位。

云南省内民族众多，根据第七次全国人口普查主要数据公报，云南省总人口

4720.93万人，其中汉族人口占 66.88%，其他少数民族人口合计占 33.12%。在全省

少数民族中，人口在百万以上的少数民族有 6个，分别是彝族、哈尼族、白族、傣族、

苗族、壮族，占云南少数民族总人口的 76.94%。近年来云南省城镇化水平逐步提升，

2021年底城镇化率升至 51.05%。

路网方面，云南省公路、铁路、航空和水运网络日趋完善。截至 2021年底，云

南省 110个县市区实现高速公路通车，高速公路通车里程突破 1万公里，仅次于广东

省，位居全国第二；云南省铁路通车里程 4740公里，高铁营业里程 1105公里，先后

组织开行中欧、中亚班列等国际物流运输。航空网方面，云南省共有运营机场 17个，
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开通民航客货航线达到 666条，国内外通航城市 185个，基本实现南亚、东南亚国家

首都和重点旅游城市航线全覆盖，2021年全省民航旅客吞吐量突破 7000万人次。水

路方面，云南省内河总长 1.42万公里，拥有港口 12个，航道通航里程达到 5108公

里，主要有澜沧江的景洪港、思茅港，金沙江的水富港、绥江港和昆明港、大理港等。

云南省拥有 27个国家口岸，其中一类口岸 21个、二类口岸 6个，初步形成三条便捷

的国际大通道，联通中国与东南亚、南亚、东亚三大市场。云南省计划到 2035年实

现交通运输现代化，达成“1233出行交通圈”（滇中城市群21小时通达、全省主要城

市间 2小时通达、全国主要城市 3小时覆盖、南亚东南亚主要城市 3小时覆盖）和“113

快货物流圈”（国内 1天送达、南亚东南亚国家 1天送达、全球主要城市 3天送达）。

预计未来云南省交通基础设施建设仍将保持较大规模，交通基础设施仍将不断完善。

2019－2021年，云南省经济发展水平持续提升，经济增速波动下降。2021年，

云南省地区生产总值（GDP）及 GDP增速均位居全国第 18位，处于全国中下游水平。

2019－2021年，云南省人均 GDP逐年提高，处于一般水平。2021年，云南省总体呈

现“三二一”的经济发展格局，第三产业已支撑起全省经济发展“半壁江山”，但占

比有所下滑。

2019－2021年，云南省全年固定资产投资（不含农户）增速有所放缓，2021年

为 4.0%；云南省完成工业增加值分别为 5301.51亿元、5457.96亿元和 6555.76亿元，

分别同比增长 8.1%、2.4%和 7.9%。分行业看，2021年，云南省烟草制品业增长 4.3%，

电力、热力生产和供应业增长 12.1%，有色金属冶炼和压延加工业增长 10.6%，黑色

金属冶炼和压延加工业增长 6.3%。近年来，绿色能源、数字经济、生物医药、新材

料、金融服务、房地产、环保、烟草成为云南省大力发展的八大重点产业。2021年，

云南房地产开发投资 4309.93 亿元，比上年下降 4.30%。房地产开发施工房屋面积

29148.14万平方米，比上年增长 13.0%；竣工商品房屋面积 2540.97万平方米，增长

55.10%；商品房销售面积 3880.84万平方米，下降 20.10%；商品房销售额 962.52亿

元，下降 25.4%。

2022年 1－9月，云南省实现地区生产总值 20817.86亿元，按可比价格计算，同

比增长 3.8%，相当于 2021年全年的 76.69%，经济总量居全国第 17位。其中，第一

产业增加值 2227.33亿元，同比增长 5.1%；第二产业增加值 7609.23亿元，同比增长

5.8%；第三产业增加值 10981.30亿元，同比增长 2.2%。2022年 1－9月，云南省固

定资产投资（不含农户）同比增长 8.0%；规模以上工业增加值同比增长 8.3%；社会

2 滇中城市群范围包括昆明市、曲靖市、玉溪市、楚雄州全境及红河州北部 7个县、市，共 49个县、市、区，

区域面积 11.14万平方公里
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消费品零售总额完成 7948.20亿元，同比增长 1.5%。

表 1 云南省主要经济数据

项目 2019年 2020年 2021年 2022年 1－9月

GDP（亿元） 23223.75 24521.90 27146.76 20817.86

GDP 增速（%） 8.1 4.0 7.3 3.8

三次产业结构 13.1:34.3:52.6 14.7:33.8:51.5 14.3:35.3:50.4 /

人均 GDP（元） 47802.21 51942.97 57686.00 /

固定资产投资增速（%） 8.3 7.7 4.0 8.0

城镇化率（%） 48.91 50.05 51.05 /
注：人均 GDP系当年 GDP除以披露的总人口数计算所得；固定资产投资增速不含农户；部分数据未获取，以“/”

表示

资料来源：联合资信根据公开数据整理

表 2 2021年全国各省市主要经济数据对比

地区
GDP GDP 增速 人均 GDP

数值（亿元） 排名 增速（%） 排名 数值（万元） 排名

广东省 124369.67 1 7.95 14 9.83 7
江苏省 116364.20 2 8.60 5 13.70 3
山东省 83095.90 3 8.30 8 8.17 11
浙江省 73515.76 4 8.48 7 11.30 6
河南省 58887.41 5 6.29 27 5.94 22
四川省 53850.79 6 8.20 11 6.43 18
湖北省 50012.94 7 12.85 1 8.64 9
福建省 48810.36 8 7.95 14 11.69 4
湖南省 46063.09 9 7.67 16 6.94 14
上海市 43214.85 10 8.10 12 17.36 2
安徽省 42959.18 11 8.26 10 7.03 13
河北省 40391.27 12 6.50 25 5.42 27
北京市 40269.55 13 8.50 6 18.4 1
陕西省 29800.98 14 6.45 26 7.54 12
江西省 29619.67 15 8.76 4 6.56 15
重庆市 27894.02 16 8.30 8 8.69 8
辽宁省 27584.07 17 5.76 30 6.50 16
云南省 27146.76 18 7.25 18 5.77 23
广西壮族自治区 24740.86 19 7.50 17 4.92 29
山西省 22590.16 20 9.13 3 6.48 17
内蒙古自治区 20514.20 21 6.26 28 8.54 10
贵州省 19586.42 22 8.06 13 5.08 28
新疆维吾尔自治区 15983.65 23 6.96 19 6.17 21
天津市 15695.05 24 6.56 24 11.37 5
黑龙江省 14879.19 25 6.06 29 4.73 30
吉林省 13235.52 26 6.60 23 5.55 26
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地区
GDP GDP 增速 人均 GDP

数值（亿元） 排名 增速（%） 排名 数值（万元） 排名

甘肃省 10243.30 27 6.94 20 4.10 31
海南省 6475.20 28 11.20 2 6.37 19
宁夏回族自治区 4522.31 29 6.66 22 6.25 20
青海省 3346.63 30 5.69 31 5.64 25
西藏自治区 2080.17 31 6.69 21 5.68 24
资料来源：联合资信根据公开资料整理

（二）云南省财政实力及债务情况

2021年，云南省一般公共预算收入在全国排第 20位，位于中下游。云南省一般

公共预算收入质量一般，财政自给率低，政府性基金收入明显下降，上级补助对综

合财力贡献大。2021年底，云南省政府债务负担较重。

2019－2021年，云南省一般公共预算收入持续增长，增速波动上升。2021年，

云南省一般公共预算收入在全国排第 20位，位于全国中下游。2019－2021年，云南

省税收收入在一般公共预算收入中的占比逐年下降，一般公共预算收入质量一般。同

期，全省一般公共预算支出波动下降，财政自给率低，上级补助对云南省综合财力贡

献大。2019－2021 年，云南省政府性基金收入持续下降，2021年同比下降 30.3%，

主要来自国有土地使用权出让收入的减少。2022年 1－9月，云南省一般公共预算收

入同比增长 5.7%。其中，税收收入完成 822.64亿元，非税收入完成 547.87亿元。

表 3 云南省主要财政数据

项目 2019年 2020年 2021年 2022年 1－9月

一般公共预算收入（亿元） 2073.56 2116.69 2278.29 1370.52

一般公共预算收入增速（%） 4.0 2.1 7.6 5.7

税收收入（亿元） 1450.63 1453.07 1514.21 822.64

税收占一般公共预算收入比重（%） 69.96 68.65 66.46 60.02

一般公共预算支出（亿元） 6770.09 6974.02 6634.36 5449.71

财政自给率（%） 30.63 30.35 34.34 25.15

政府性基金收入（亿元） 1590.65 1558.46 1086.97 /

上级补助收入（亿元） 3863.51 4494.03 3872.07 /

地方政府债务余额（亿元） 8108.0 9591.9 10951.69 /

政府债务率（%） 107.71 117.42 151.32 /

政府负债率（%） 34.91 39.12 40.34 /
注：1.一般公共预算收入、税收收入增速系考虑营改增政策调整、省以下财政管理体制调整和扣除留抵退税

因素影响后，按照可比口径调整后的增速

2.财政自给率=一般公共预算收入/一般公共预算支出*100%
3.债务率=地方政府债务余额/（一般公共预算收入+政府性基金收入+上级补助收入）*100%
4.负债率=地方政府债务余额/全省地区生产总值*100%
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5.部分数据未获取，以“/”表示

资料来源：联合资信根据公开数据整理

2021年底，云南省政府债务限额为 12266.05亿元。2021年，云南省新增一般债

券发行额 219.56亿元，新增专项债券发行额 1270.00亿元。2022年 1－10月，云南

省新增发行地方政府债券 1318亿元。

2019－2021年底，云南省政府债务余额持续增长；2021年底，云南省政府债务

余额（按从高到低排序）居全国第 12位，高于全国各省/市/自治区政府债务余额的中

位数及平均数。2019－2021年底，云南省政府负债率和债务率不断攀升；2021年底，

云南省政府负债率和债务率在全国各省/市/自治区中排名靠后（按照债务负担轻重排

序）。

表 4 2021年全国各省市主要财政及债务数据对比

地区

一般公共预算

收入
财政自给率 政府债务余额 负债率 债务率

数值

（亿元）

排

名

数值

（%）

排

名

数值

（亿元）

排

名

数值

（%）

排

名

数值

（%）

排

名

广东省 14105.04 1 77.40 3 20417.41 1 16.42 2 82.15 5

江苏省 10015.16 2 68.67 5 18963.76 3 16.30 1 73.58 3

浙江省 8262.64 3 75.02 4 17426.77 4 23.70 7 81.97 4

上海市 7771.80 4 92.18 1 7356.80 22 17.02 3 58.64 2

山东省 7284.46 5 62.19 8 19992.73 2 24.06 11 107.97 14

北京市 5932.31 6 82.33 2 8770.68 17 21.78 6 89.61 7

四川省 4773.15 7 42.56 18 15237.50 5 28.30 13 99.33 9

河南省 4353.92 8 44.50 17 12395.26 8 21.05 5 95.39 8

河北省 4167.62 9 47.10 11 13226.37 7 32.75 18 120.97 19

安徽省 3498.19 10 46.08 14 11576.29 11 26.95 12 108.91 15

福建省 3383.40 11 65.01 7 10091.47 14 20.67 4 121.08 20

湖北省 3283.32 12 41.38 20 11932.22 9 23.86 9 107.50 13

湖南省 3250.70 13 39.05 21 13605.43 6 29.54 15 122.05 22

山西省 2834.47 14 56.17 9 5412.99 26 23.96 10 88.93 6

江西省 2812.23 15 41.49 19 9013.34 15 30.43 16 103.61 10

陕西省 2775.42 16 45.73 15 8687.60 18 29.15 14 107.45 12
辽宁省 2765.59 17 47.04 12 10252.53 13 37.17 20 147.64 27
内蒙古自治区 2349.95 18 44.85 16 8896.75 16 43.37 24 152.94 29

重庆市 2285.45 19 47.27 10 8610.00 19 30.87 17 126.66 23
云南省 2278.29 20 34.34 23 10951.69 12 40.34 21 151.32 28
天津市 2141.06 21 67.92 6 7882.04 21 50.22 29 206.00 31

贵州省 1969.39 22 35.23 22 11872.29 10 60.61 30 157.22 30
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地区

一般公共预算

收入
财政自给率 政府债务余额 负债率 债务率

数值

（亿元）

排

名

数值

（%）

排

名

数值

（亿元）

排

名

数值

（%）

排

名

数值

（%）

排

名

广西壮族自治

区
1800.12 23 30.98 25 8560.71 20 34.60 19 121.91 21

新疆维吾尔自

治区
1618.61 24 30.10 27 6627.10 23 41.46 22 114.01 16

黑龙江省 1300.51 25 25.48 28 6534.54 24 43.92 25 120.74 18

吉林省 1144.00 26 30.95 26 6259.36 25 47.29 27 136.44 25

甘肃省 1001.86 27 24.84 29 4895.60 27 47.79 28 106.69 11

海南省 921.16 28 46.73 13 3007.90 28 46.45 26 128.50 24
宁夏回族自治

区
460.01 29 32.22 24 1922.26 30 42.51 21 118.50 17

青海省 328.76 30 17.73 30 2787.19 29 83.28 31 137.11 26

西藏自治区 215.62 31 10.64 31 495.68 31 23.83 8 20.48 1

全国中位数 2775.42 -- 44.85 -- 8896.75 -- 30.43 -- 114.01 --

全国均值 3558.11 -- 46.88 -- 9795.56 -- 34.18 -- 113.40 --
资料来源：联合资信根据公开资料整理

资料来源：联合资信根据公开资料整理

图 1 2019－2021年全国各省市政府负债率变化情况
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资料来源：联合资信根据公开资料整理

图 2 2019－2021年全国各省市地方政府债务率变化情况

二、云南省各市（州）经济及财政实力

（一）云南省各市（州）经济情况

云南省各市（州）经济发展较不均衡，以昆明市为中心的滇中城市群经济实力

较强，其余地区经济发展水平与之差距悬殊，呈“中心强、四周弱”的经济格局。

云南省下辖昆明市、曲靖市、玉溪市、昭通市、保山市、丽江市、普洱市、临沧

市 8个地级市，以及楚雄彝族自治州（以下简称“楚雄州”）、红河哈尼族彝族自治州

（以下简称“红河州”）、文山壮族苗族自治州（以下简称“文山州”）、西双版纳傣族

自治州（以下简称“西双版纳州”）、大理白族自治州（以下简称“大理州”）、德宏傣

族景颇族自治州（以下简称“德宏州”）、怒江傈僳族自治州（以下简称“怒江州”）、

迪庆藏族自治州（以下简称“迪庆州”）8个自治州。
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资料来源：公开资料

图 3 云南省各市（州）地理位置分布

云南省各市（州）经济发展水平分化程度较高。2021年 GDP 超过 2000亿元的

市（州）包括昆明市、曲靖市、红河州和玉溪市，均为滇中城市群成员。其中，昆明

市 GDP最高，为 7222.50亿元，占云南省 GDP的 26.61%，大幅领先于其他市（州）；

曲靖市 GDP突破 3000亿元，其他两者 GDP均未达 3000亿元。除上述 4个市（州）

之外，云南省共有 6个市（州）2021年 GDP在 1000~2000亿元之间，滇中城市群剩

余的另一成员楚雄州 2021年 GDP位居全省第六，低于大理州。排名最末的为迪庆州

和怒江州，两者 2021年 GDP均低于 300亿元。相较于 2020年，云南省各市（州）

GDP整体有所上升，仅德宏州 GDP 较上年有所下降导致排名下滑至第 14 位，丽江

市升至第 13位。

从经济增速来看，除德宏州外，2021年云南省其他市（州）GDP均保持增长，

增速分布于 3.7%~12.0%，曲靖市增速最高，德宏州受疫情影响出现负增长。2021年

云南省各市（州）的整体 GDP增速相较于 2020年有所恢复，曲靖市、楚雄州、昭通

市、红河州、玉溪市和丽江市 6个市（州）GDP增速高于全国水平。

从人均 GDP来看，2021年，玉溪市、昆明市、迪庆州、楚雄州和红河州人均 GDP

均高于 6万元，其次为曲靖市和西双版纳州，人均GDP超过 5万元，其余各市（州）
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人均GDP均相对较低。其中，人均GDP水平最高的为玉溪市（10.48万元），最低的为

昭通市（2.89万元）。

表 5 2021年云南省各市（州）GDP及增速情况

市（州）
GDP GDP 增速 人均 GDP

数值（亿元） 排名 增速（%） 排名 数值（万元） 排名

昆明市 7222.50 1 3.70 15 8.50 2

曲靖市 3393.91 2 12.00 1 5.92 6

红河州 2742.12 3 9.10 4 6.15 5

玉溪市 2352.30 4 9.10 5 10.48 1

大理州 1633.00 5 7.00 11 4.88 8

楚雄州 1608.12 6 11.20 2 6.69 4

昭通市 1462.06 7 10.10 3 2.89 16

文山州 1298.77 8 8.10 7 3.74 15

保山市 1165.50 9 6.10 14 4.81 9

普洱市 1029.15 10 6.70 12 4.30 11

临沧市 908.48 11 7.40 9 4.05 14

西双版纳州 676.15 12 7.80 8 5.18 7

丽江市 570.49 13 8.20 6 4.61 10

德宏州 556.21 14 -5.10 16 4.22 13

迪庆州 293.27 15 6.50 13 7.55 3

怒江州 234.11 16 7.30 10 4.24 12
资料来源：联合资信根据公开资料整理

（二）云南省各市（州）财政实力及债务情况

与经济实力相匹配，云南省各市（州）一般公共预算收入亦分化明显，其中昆

明市一般公共预算收入规模较高且稳定性较强。2021年，云南省大部分市（州）一

般公共预算收入质量有所下降；昆明市财政自给率尚可，其余各市（州）财政自给

能力较弱；昆明市、保山市和玉溪市政府性基金收入降幅较大；大部分市（州）上

级补助收入对综合财力贡献程度高。整体看，云南省各市（州）债务负担均较重。

1.财政收入情况

（1）一般公共预算收入

受经济发展水平差异影响，云南省各市（州）一般公共预算收入差距较大。2021
年，昆明市一般公共预算收入继续大幅领先，达到 689.12亿元；曲靖市和红河州位

居全省第二及第三位；其他市（州）中，除玉溪市和大理州一般公共预算收入超百亿

元外，其余各市（州）一般公共预算收入规模相对较小；相较于 2020年，各市（州）
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排名变化不大。从一般公共预算收入增速看，西双版纳州和德宏州增速较快，2021
年同比增速分别为 12.40%和 9.25%；丽江市的增速较 2020年由负转正，保山市的增

速持续为负。

从一般公共预算收入构成看，2019－2021年云南省大部分市（州）税收收入占

一般公共预算收入的比重有所下降，非税收入占比大部分控制在 45%以下，昆明市税

收收入占一般公共预算收入比重最高，达 78.54%。

财政自给率方面，2021年昆明市和玉溪市财政自给率分别为 74.25%和 55.83%，

其余市（州）财政自给率均在 50%以下，迪庆州财政自给率最低，为 11.05%。2019
－2021年，云南省各市（州）财政自给率均变化不大，其中，大理州、曲靖市、西

双版纳州、临沧市、文山州、昭通市、怒江州和迪庆州财政自给率持续上升，昆明市

财政自给率持续下降，其余各市（州）财政自给率波动增长。

资料来源：联合资信根据公开资料整理

图 4 2019－2021年云南省各市（州）一般公共预算收入及增长率情况

资料来源：联合资信根据公开资料整理

图 5 2019－2021年云南省各市（州）税收收入及占比情况



www.lhratings.com 研究报告 13

资料来源：联合资信根据公开资料整理

图 6 2019－2021年云南省各市（州）财政自给率情况

（2）政府性基金收入

昆明市政府性基金收入规模最大，2021年为 451.09亿元，占全省政府性基金收

入的 41.50%。玉溪市、红河州、文山州和曲靖市介于 50亿元至 100亿元之间；其余

各市（州）规模均在 50亿元之下，怒江州和迪庆州政府性基金收入不足 10亿元。2021
年，红河州、文山州、曲靖市、楚雄市、临沧市和迪庆州政府性基金收入较 2020年
有所增长，其他市（州）均有所下降。2021年，文山州政府性基金收入同比增加 26.17
亿元，增幅最大（74.9%），主要由于当年补缴的土地价款增加；昆明市、保山市和玉

溪市同比分别减少 286.02亿元、70.57亿元和 66.46亿元，降幅明显。

资料来源：联合资信根据公开资料整理

图 7 2019－2021年云南省各市（州）政府性基金收入情况

（3）上级补助收入
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2021年，除昆明市和玉溪市上级补助收入占综合财力的比重低于 30%之外，其

余市（州）上级补助收入对综合财力的贡献程度均超过 50%，迪庆州和怒江州上级补

助收入占比分别为 85.68%和 85.55%。

资料来源：联合资信根据公开资料整理

图 8 2019－2021年云南省各市（州）上级补助收入情况

2.债务情况

从政府债务规模看，2021年底云南省各市（州）中，昆明市政府债务余额最大，

为 2149.00亿元；其次是昭通市、玉溪市和曲靖市，政府债务余额均在 600亿元以上；

怒江州、迪庆州和西双版纳州的政府债务余额排名省内末三位。从变动情况看，2019

－2021年底，除玉溪市 2020年底债务余额稍有下降外，云南省其余所有市（州）政

府债务余额均呈上升趋势。2021年底，昭通市和红河州债务余额较 2020年底增速均

较大，其中昭通市 2021年新增地方政府专项债券资金 128.48亿元，重点投资于公立

医院、停车场、水利和交通等领域；红河州 2021年新增地方政府专项债券资金 141.93

亿元，重点投资建设政府收费高速公路、产业园区基础设施、公立医院、现代农业项

目等。2019－2021年，临沧市和丽江市政府债务余额增速很快，分别年均复合增长

47.52%和 39.36%，昆明市政府债务余额增长最慢，年均复合增长 2.00%。
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资料来源：联合资信根据公开资料整理

图 9 2019－2021年底云南省各市（州）政府债务余额情况（单位：亿元）

债务负担方面，截至 2021年底，云南省各市（州）政府负债率变动均不大，其

中丽江市和昭通市 2021 年底政府负债率分别较 2020年底上升 6.84 个百分点和 5.86

个百分点；昆明市较上年底下降 1.80个百分点。昭通市、丽江州、德宏州、怒江州

和临沧市政府负债率均在 40%以上；曲靖市负债率最低，为 18.12%，其余市（州）

在 20%~40%之间不等。整体来看，云南省各市（州）债务负担均较重。

资料来源：联合资信根据公开资料整理

图 10 2019－2021年云南省各市（州）政府负债率情况

偿债能力方面，截至 2021年底，除德宏州债务率较 2020年底有所下降，其他市

（州）均有所上升。2021年底，云南省各市（州）政府债务率均高于 70%。玉溪市、

保山市、丽江市和临沧市政府债务率均高于 150%；昆明市、大理州、昭通市、文山
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州、楚雄州和德宏州政府债务率在 120%~150%之间，普洱市、曲靖州、西双版纳州

和红河州政府债务率在 100%~120%之间，迪庆州和怒江州政府债务率分别为 74.46%

和 90.43%。

资料来源：联合资信根据公开资料整理

图 11 云南省各市（州）政府债务率情况

三、云南省城投企业偿债能力

（一）云南省城投企业概况

云南省存续债券主要集中在省属国企和昆明市城投企业，红河州和玉溪市城投

企业存续债券有一定规模，但与昆明市差距很大；云南省 AAA级别存续债券主体均

出自昆明市和省属国企，其信用资质明显强于其他市（州）城投企业，2021年以来

云南省 2家城投企业评级展望调整为负面。

截至 2022年 10月底，云南省拥有存续债的城投企业（以下简称“城投企业”）

共计 47家，存续债合计 1183.40亿元。云南省城投企业以市（州）级和区县（市）

级为主，主体级别以 AA和 AA+为主，全省只有 2家 AAA城投企业。2021年以来，

云南省共 2家城投企业评级展望调整为负面，分别为文山城市建设投资(集团)有限公

司和云南省滇中产业发展集团有限责任公司，调整原因包括股权层级下降、非标债务

逾期、股权冻结、担保代偿风险大等。
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资料来源：联合资信根据公开资料整理

图 12 云南省城投企业按行政级别分布 图 13 云南省城投企业按主体级别分布

考虑到云南省属国企存续债券规模大，同时其债券融资能力变化对云南省城投企

业存在一定影响，故本文选取 6家存续债券规模较大的省属国企，将其债券发行规模、

发行利差、发行期限、偿还压力等指标纳入讨论范围。本文选取的 6家省属国企包括：

云南省工业投资控股集团有限责任公司（以下简称“云南工投”）、云南省建设投资控

股集团有限公司（以下简称“云南建投”）、云南省交通投资建设集团有限公司（以下

简称“云南交投”）、云南省能源投资集团有限公司（以下简称“云南能投”）、云南省

水利水电投资有限公司（以下简称“云南水利”）、云南省投资控股集团有限公司（以

下简称“云投集团”），其中 4家最新主体级别为 AAA，2家为 AA+，截至 2022年 10

月底，存续债合计 1481.38亿元，存续债规模为云南省城投企业的 1.25倍。

从各市（州）看，截至 2022年 10月底，昆明市城投企业共计 19家，存续债余

额合计 868.36亿元，其次为红河州和玉溪市，城投企业分别为 8家和 4家，存续债

余额分别为 69.65亿元和 62.00亿元。其余市（州）城投企业数量较少，其中曲靖市

3家，保山市、大理州、普洱市均为 2家，其余市（州）均为 1家。总体看，在云南

省内，昆明市无论在城投企业数量和存续债规模上均具有显著优势。
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资料来源：联合资信根据公开资料整理

图 14 云南省城投企业及存续债分布

（二）云南省城投企业及省属国企债券融资情况

2022年 1－10月，云南省城投企业债券净融资为负，3 年期以上债券发行量占

比波动下降，短期债券利差处于较高水平。2022年 1－10月，省属国企债券净融资

量相较 2021年已有明显改善，但 3年期以上债券发行量占比仍较低，短期债券利差

仍处于较高水平。整体看，云南省债券市场融资环境仍有待修复。从债券到期分布

看，2023年存续债券到期规模较大，主要集中在省属国企和昆明市城投企业。

从云南省城投企业存续债期限分布来看，截至 2022年 10月底，云南省城投企业

1年期以内和 1－3年期存续债券占比分别为 29.50%和 55.13%，3年期以上存续债券

占比偏低。

按季度发行量统计，2019年以来，云南省城投企业及省属国企合计发行债券中，

3年期以上债券占比波动下降。其中，2021年一季度，受信用债市场负面舆情影响，

云南省 3年期以上债券发行量占比明显下降；2021年 5月，云南省人民政府国有资

产监督管理委员会与国内主流金融机构举行座谈研讨会，会上部分金融机构对云南省

近年来的经济发展成果以及省属国企在经济发展中的贡献表示认可，2021年二季度，

3年期以上债券发行情况整体有所改善。

2021年三季度以来，3年期以上债券发行量占比呈现下降趋势，一定程度上受到

了省属国企负面舆情影响；2022年二季度，云南省城投企业债券发行中 3 年期以上

占比仅为 5.32%，若考虑省属国企发行后仅为 3.07%；2022年三季度，上述占比分别

上升至 8.86%和 4.53%，但仍处于较低水平。
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资料来源：联合资信根据公开资料整理

图 15 云南省城投企业存续债期限分布 图 16 云南省城投企业 3年期以上债券发行量占比

从云南省城投企业债券发行及偿还情况看3，2019－2021年，债券发行量持续增

长，同期偿还和净融资量均波动增长，2022年 1－10月，云南省城投企业债券发行

及偿还量分别为 384.90亿元和 424.84亿元，债券融资净流出 39.94亿元。分市（州）

看，2022年 1－10月主要发债市（州）中，昆明市和红河州债券融资净流出规模分

别为 31.05亿元和 6.40亿元，其中红河州 8家城投企业均无新增债券；玉溪市债券融

资净流入 6.00亿元。整体看，云南省城投企业 2022年以来债券融资承压。

资料来源：联合资信根据公开资料整理

图 17 云南省城投企业债券发行、偿还、净融资情况

从 6家省属国企发行偿还情况看，2019－2021年，省属国企债券发行量波动下

降、偿还量持续增长、债券净融资量持续下降，2021年债券净融资流出 261.68亿元，

2022年 1－10月，债券净融资流入 60.31亿元，其中云南能投、云投集团和云南建投

3 仅包含截至 2022年 10月 31日有存续债券的 47家城投企业
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债券净融资情况大幅改善，分别为 210.73亿元、102.00亿元和 95.90亿元，云南水利、

云南交投和云南工投净融资仍处于流出状态。总体看，2022年 1－10 月，省属国企

债券净融资有明显改善，但不同省属国企之间债券净融资能力差异较大。

资料来源：联合资信根据公开资料整理

图 18 云南省属国企债券发行、偿还、净融资情况（单位：亿元）

截至 2022年 10月底，云南省城投企业和省属国企债券余额合计 2664.78亿元，

2023－2025年到期债券占比分别为 52.93%、23.18%和 6.28%。从 2023年到期债券区

域分布来看，省属国企和昆明市占比分别为 60.06%和 32.37%，其中云投集团、云南

能投到期规模均超 300亿元，以短融及超短融为主，对借新还旧依赖程度高。

表 6 云南省城投企业及省属国企债券期限分布情况（单位：亿元）

区域 2023年到期 2024年到期 2025年到期

省级（含省属国企） 847.10 259.67 81.00

昆明市 456.49 278.74 64.35

玉溪市 31.00 19.00 4.60

红河州 28.15 24.30 6.70

曲靖市 18.14 15.14 2.14

大理州 11.00 0.00 0.00

普洱市 7.90 0.40 0.40

保山市 4.86 1.80 1.80

文山州 2.32 0.00 0.00

德宏州 2.00 5.66 3.40

丽江市 1.40 1.40 1.40

临沧市 0.00 1.60 1.60

楚雄州 0.00 10.00 0.00

总计 1410.35 617.71 167.39
注：到期债券规模包含回售行权部分及分期偿还部分，不包含海外债、可交换债券和证监会主管 ABS等；尾差

系四舍五入所致
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资料来源：联合资信根据公开资料整理

从云南省城投企业和省属国企债券发行利差情况看，2020－2021年，3年期债券

发行利差波动范围在 100bp以内，虽然不同主体间发行利差较大（“20家投 01”和“20

云能投MTN001”发行利差分别为 558bp和 93bp），但整体相对稳定，2022年以来只

有 13只 3年期债券发行，样本数量偏低。2019－2020年前三季度，0.5年－1.0年期

债券发行利差波动范围处于 70bp以内，2020年第四季度至今利差增长趋势明显，其

中 2022年 7－10月，平均发行利差为 307.17bp，为近三年来最高值，其中个别昆明

市城投企业发行利差较大。

注：3年期债券含发行期限为 3年以及行权期限为 3年的债券，包含私募债

资料来源：联合资信根据公开资料整理

图 19 云南省城投企业和省属国企债券发行利差情况

（三）云南省城投企业偿债能力分析

2019－2021年底，大部分云南省城投企业资产负债率和全部债务资本化比率呈

上升趋势，其中保山市和楚雄州城投企业资产负债率和全部债务资本化比率年均复

合增速均处于省内较高水平。2021年底，昆明市城投企业全部债务资本化比率为省

内最高，但增速较 2020年有所放缓。2021年，云南省城投企业净融资额较 2020年

降幅较大，其中昆明市和红河州融资净流出规模较大；2022年上半年，云南省城投

企业净融资额有所改善，间接融资渠道的资金支持力度加大。

全省 47家城投企业剔除 4家4无 2021年财务数据的城投企业和 5家发债子公司

后，合并口径下共计 38家城投企业（以下指标均由该 38家样本企业得出），2019－

4 昆明国家高新技术产业开发区国有资产经营有限公司、曲靖市开发投资有限责任公司、昆明新都投资有限公司、

腾冲实兴邦投资开发有限公司
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2021年底，大部分云南省城投企业资产负债率和全部债务资本化比率呈上升趋势。

分市（州）看，截至 2021年底，资产负债率最高的为临沧市（63.37%），全部债务资

本化比率最高的为昆明市（46.22%）。2019－2021年底，保山市、楚雄州和红河州城

投企业资产负债率年均复合增速分别为 27.31%、13.50%和 10.12%，保山市、楚雄州

和省级城投企业全部债务资本化比率年均复合增速分别为 25.34%、11.51%和 5.45%，

均处于省内较高。

从城投企业数量大于 4个的市（州）看，2019－2021年底，红河州城投企业资

产负债率和全部债务资本化比率年均复合增速分别为 10.12%和 4.45%，其中 2021年

底全部债务资本化比率较上年底下降 0.31个百分点；2019－2021年底，昆明市城投

企业资产负债率和全部债务资本化比率年均复合增速分别为 0.99%和 1.30%，杠杆率

指标增速较低，其中 2021 年底上述指标增速分别为 0.76%和 0.15%，增速进一步放

缓。

注：按 2021年底资产负债率高低排序

资料来源：联合资信根据公开资料整理

图 20 2019－2021年底云南省城投企业债务负担情况

从货币资金对短期债务的覆盖情况来看，2019－2021年底，各市（州）城投企

业货币资金对短期债务的覆盖程度均呈不同程度的下降，反映出云南省城投企业流动

性整体有所趋紧。从存续债城投企业超过 4 家的市（州）看，2019－2021 年底，昆

明市城投企业货币资金/短期债务均值分别为 1.25倍、0.90倍和 0.51倍，红河州城投

企业货币资金/短期债务均值分别为 0.97倍、0.56倍和 0.68倍，货币资金对短期债务

覆盖能力较弱。



www.lhratings.com 研究报告 23

资料来源：wind，联合资信根据公开资料整理

图 21 2019－2021年底云南省城投企业货币资金/短期债务情况（单位：倍）

从云南省城投企业外部融资情况来看，考虑到政府注资、往来拆借等行为可能对

城投企业筹资活动现金流入及流出产生扰动影响，本报告使用“取得借款收到的现金

+发行债券收到的现金”表示城投企业从金融机构及债券市场进行融资形成的现金流

入，使用“偿还债务支付的现金”表示城投企业偿还刚性债务形成的现金流出，更为

直观地体现了城投企业自身融资能力以及金融机构及债券市场对城投企业的认可度。

2021年，云南省城投企业净融资额合计较 2020年下降 97.75%，从存续债城投企

业超过 4家的市（州）看，昆明市和红河州净融资分别流出 8.06亿元和 19.25亿元。

2022年 1－6月，云南省城投企业净融资情况较上年明显改善，考虑到同期债券融资

为净流出状态，间接融资渠道的资金支持力度加大。

表 7 云南省城投企业净融资额情况（单位：亿元）

市（州）/
省级

2019 年 2020年 2021 年 2022 年 1－6月

取 得 借

款 收 到

的现金+
发 行 债

券 收 到

的现金

偿 还 债

务 支 付

的现金

净 融 资

额

取 得 借

款 收 到

的现金+
发 行 债

券 收 到

的现金

偿 还 债

务 支 付

的现金

净 融 资

额

取 得 借

款 收 到

的现金+
发 行 债

券 收 到

的现金

偿 还 债

务 支 付

的现金

净 融 资

额

取 得 借

款 收 到

的现金+
发 行 债

券 收 到

的现金

偿 还 债

务 支 付

的现金

净 融 资

额

曲靖市 19.21 14.46 4.75 26.19 25.72 0.46 24.50 26.96 -2.46 49.47 9.26 40.21

昆明市 852.40 669.73 182.68 947.60 810.48 137.12 916.85 924.90 -8.06 598.69 562.93 35.76

玉溪市 20.42 20.45 -0.03 63.43 33.24 30.18 38.87 37.12 1.75 11.13 4.87 6.26

楚雄州 5.55 1.59 3.96 10.70 1.56 9.15 23.11 5.64 17.46 8.34 2.74 5.60

普洱市 15.24 18.12 -2.88 33.48 13.77 19.70 18.66 20.54 -1.88 10.98 6.78 4.19

省级 76.84 94.48 -17.65 135.54 44.77 90.77 46.33 35.77 10.56 27.34 23.71 3.63

丽江市 1.04 1.10 -0.06 8.76 2.09 6.68 1.37 1.79 -0.43 0.91 0.67 0.24

临沧市 7.50 11.08 -3.58 6.31 6.40 -0.09 3.29 5.34 -2.06 1.43 1.20 0.23

保山市 4.46 5.38 -0.93 6.81 16.05 -9.24 11.00 6.23 4.77 1.78 2.02 -0.24

德宏州 18.22 8.96 9.26 6.92 7.29 -0.37 19.49 8.40 11.09 2.30 3.31 -1.01



www.lhratings.com 研究报告 24

大理州 12.74 17.52 -4.77 32.85 18.73 14.12 17.96 19.85 -1.89 9.86 10.48 -0.62

文山州 3.03 29.59 -26.56 9.27 12.65 -3.38 7.00 8.56 -1.56 0.00 1.13 -1.13

红河州 65.73 55.09 10.64 141.84 78.22 63.63 123.50 142.74 -19.25 49.48 69.87 -20.39

合计 1102.39 947.55 154.84 1429.70 1070.98 358.72 1251.92 1243.86 8.06 771.71 698.96 72.74

注：1. 净融资额=取得借款收到的现金+发行债券收到的现金-偿还债务支付的现金；2. 尾差系四舍五入所致；3.
按 2022年 1－6月净融资额大小排序

资料来源：联合资信根据公开资料整理

（四）云南省各市（州）财政收入对发债城投企业债务的支持保障能力

云南省城投企业债务主要集中在以昆明市为主的滇中城市群，昆明市债务负担和

“（发债城投企业全部债务+地方政府债务）/综合财力”指标均处于云南省最高水平，

曲靖市上述指标均处于省内最低水平；债务负担较重的市（州）还包括德宏州、丽江

市和临沧市，玉溪市综合财力对“发债城投企业全部债务+地方政府债务”支持保障

能力也相对较弱。

城投企业作为地方基础设施尤其是公益性项目的投融资及建设主体，日常经营以

及债务偿还对地方政府有很强的依赖，本文通过各市（州）综合财力对“发债城投企

业全部债务+地方政府债务”的覆盖程度来反映地方政府对辖区内城投企业全部债务

的支持保障能力。

云南省城投企业债务主要集中于滇中城市群区域，其中昆明市城投企业全部债务

规模最大，截至 2021 年底达 3261.50 亿元；红河州城投企业全部债务规模为 401.72

亿元；从“发债城投企业全部债务+地方政府债务”规模看，截至 2021年底，昆明市

“发债城投企业全部债务+地方政府债务”规模最大，为 5410.50亿元，其次是红河

州和玉溪市。

资料来源：联合资信根据公开资料整理

图 22 2021年云南省各市（州）债务负担情况（单位：亿元）

从市（州）债务负担来看，“（发债城投企业全部债务+地方政府债务）/GDP”较

高的市（州）分别为昆明市、德宏州、丽江市和临沧市，比值分别为 74.91%、58.49%、

52.38%和 53.20%，曲靖市、玉溪市和楚雄州该比值均低于 35.00%。从“（发债城投
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企业全部债务+地方政府债务）/综合财力”来看，昆明市和玉溪市综合财力对“发债

城投企业全部债务+地方政府债务”支持保障能力相对较弱，文山州和曲靖市支持保

障能力强。

表 8 2023年云南省城投企业到期债券规模及占财政收入的比重

市（州）
2023年到期债券

（亿元）

2023年到期债券/2021年一

般公共预算收入（%）

2023年到期债券/2021 年政

府性基金收入（%）

2023 年到期债券/2021年综

合财力（%）

昆明市 361.69 52.49 80.18 24.73

红河州 26.15 16.28 31.26 4.71

玉溪市 20.00 13.91 22.49 5.71

曲靖市 18.14 10.86 31.46 3.41

大理州 11.00 9.84 35.92 2.74

普洱市 7.90 14.27 27.35 2.44

保山市 3.51 5.41 11.92 1.35

文山州 2.32 3.40 3.80 0.59

德宏州 2.00 4.33 5.69 0.87

丽江市 1.40 3.07 8.35 0.75

楚雄州 0.00 0.00 0.00 0.00

临沧市 0.00 0.00 0.00 0.00

注：楚雄州和临沧市城投企业 2023年到期债券规模均为 0

资料来源：联合资信根据公开资料整理

从云南省各市（州）城投企业 2023年到期债券规模占一般公共预算收入、政府

性基金收入和综合财力的比重看，昆明市 2023年到期债券占 2021年一般公共预算收

入、政府性基金收入和综合财力的比重为各市（州）中最高，其余市（州）政府财力

对当地城投企业到期债券的支持保障能力尚可。
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