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浙江省融资状况梳理暨省属国企债务分析

浙江省经济体量在中国各省市自治区中位居前列，财政实力很强，社会融资规模保

持增长，结构较为稳定。省内上市公司数量多，高市值上市公司主要集中在杭州市，上

市公司整体资质良好。近年来，浙江省政府债务及区域内信用债融资规模在国内位于上

游水平，省内信用债融资以中长期债券为主，发行主体以国有企业为主，区域内信用债

集中兑付压力不大。

浙江省省属国有企业持有上市公司市值规模大，资产受限比例低，整体资产流动性

良好；省属国有企业持有的上市公司市值可对其发行的存量债券形成保障，债务期限分

布偏长期，债务负担可控；未使用银行授信充裕，再融资能力强。

工商评级二部|邢霂雪
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一、区域概况

近年来，浙江省经济体量在中国各省市自治区中处于领先位置，财政实力很强，

GDP持续增长，且增速高于同期全国 GDP增速。浙江省社会融资规模持续增长，社

会融资结构较为稳定。省内上市公司数量多，高市值上市公司主要集中在杭州市，整

体资质良好。

（一）全省经济与财税

经济方面，近年来，浙江省经济保持稳定增长，经济体量全国领先。根据《浙江

省国民经济和社会发展统计公报》，2019－2021 年，浙江省 GDP 总量分别为 62352

亿元、64613亿元和 73516亿元，全国排名均位列第 4。按同期按可比价格计算的 GDP

增速分别为 6.8%、3.6%和 8.5%，均高于同期全国 GDP 增速，与其他省份相比，增

速位列全国第六。产业结构方面，浙江省内经济以第二、三产业为主，2021年三项

产业结构为 3.0∶42.4∶54.5，同比基本保持稳定。2022年上半年，浙江省 GDP按可

比价格计算同比增长 2.5%，实现 GDP总量 36222亿元，全国排名第四。

表 1 2019年以来浙江省经济增长状况

分类科目

2019年 2020年 2021年 2022年 1－6月
经济增加值

（亿元）

增速

（%）

经济增加值

（亿元）

增速

（%）

经济增加值

（亿元）

增速

（%）

经济增加值

（亿元）

增速

（%）

第一产业 2097 2.0 2169 1.3 2209 2.2 955 3.4

第二产业 26567 5.9 26413 3.1 31189 10.2 15522 3.7

第三产业 33688 7.8 36031 4.1 40118 7.6 19746 1.5
地区生产

总值

(GDP)
62352 6.8 64613 3.6 73516 8.5 36222 2.5

资料来源：2019－2021 年《浙江省国民经济和社会发展统计公报》及 2022年上半年浙江省经济运行情况，联合资信整理

财政方面，2019－2021 年，浙江省一般公共预算收入分别为 7048 亿元、7248

亿元和 8263亿元，在全国排名分别为第 4位、第 3位和第 3位，保持领先；浙江省

一般公共预算收入增速分别为 6.8%、2.8%和 14.0%；同期，财政自给率分别为 70.11%、

71.89%和 75.00%，2021年排全国第 4位。2019－2021年，浙江省一般公共预算支出

持续增长，增速有所波动。

表 2 2019年以来浙江省财政收支状况（单位：亿元、%）

时间
财政自给率

（%）

一般公共预算收入

（亿元）

增速

（%）

一般公共预算支出

（亿元）

增速

（%）

2019 年 70.11 7048 6.8 10053 16.5
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2020 年 71.89 7248 2.8 10082 0.3

2021年 75.00 8263 14.0 11017 9.3
资料来源：2019－2021 年《浙江省国民经济和社会发展统计公报》，联合资信整理

（二）社会融资及存贷款

根据中国人民银行统计数据，2021年，浙江省社会融资累计新增 3.40万亿元。

2019－2021年，人民币贷款为浙江省社会融资的主要来源，本外币贷款规模保持增

长，新增企业债券和政府债券增速稳定，委托贷款和信托贷款规模持续收缩。2022

年上半年，浙江省完成社会融资 2.29万亿元，主要来自人民币贷款、企业债券和政

府债券等。

表 3 2019年以来浙江省新增社会融资规模及主要构成

指标名称 2019年 2020年 2021年 2022年 1－6月

社会融资规模（亿元） 22161.79 32155.00 34021.00 22886.00

人民币贷款（亿元） 16003.38 21772.00 21866.00 16296.00

企业债券（亿元） 2678.99 5193.00 6064.00 2314.00

信托贷款（亿元） 71.64 -722.00 -584.00 -297.00

委托贷款（亿元） -409.43 -143.00 -41.00 128.00

非金融企业境内股票融资（亿元） 332.96 953.00 1223.00 421.00

外币贷款(折合人民币)（亿元） -173.82 95.00 131.00 206.00

未贴现银行承兑汇票（亿元） 1017.18 1375.00 1123.00 1606.00

政府债券 1529.90 2285.00 2793.00 1596.00
资料来源：Wind

截至 2022年 6月底，浙江省各项本外币贷款余额 18.24万亿元，浙江省各项本

外币存款余额 18.85万亿元。2019年以来，浙江省各项本外币存、贷款余额差距逐步

缩小，浙江省本外币各项存款余额增速波动较大，绝大多数时间内，浙江省本外币贷

款余额增速超过存款余额增速。

图 1 2019年以来浙江省各项本外币存款及贷款增长情况
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资料来源：Wind

（三）上市公司资源

按注册地计算，截至 2022年 9月 7日，浙江省 A股上市公司合计 632家，总市

值 7.65万亿元，其中，市值超过 400亿元的上市公司 34家。浙江省上市公司主要集

中在制造业、批发和零售业、信息传输、软件和信息技术服务业、租赁和商务服务业

等行业；杭州市内上市公司数量最多，总市值 2.79万亿元，约占浙江省上市公司总

市值的 36%。此外，宁波和绍兴的上市公司数量较多，基本为制造业，宁波和绍兴两

地上市公司市值分别约占浙江省上市公司总市值的 16%和 9%。截至 2022 年 9 月 7

日，浙江省共有 6家市值超过千亿的上市公司，分别为海康威视、宁波银行、荣盛石

化、三花智控、晶盛机电和德业股份，其中海康威视市值最高，为 2693.18亿元。从

实际控制人性质来看，浙江省内上市公司的实际控制人为浙江省内各级国有资产监督

管理委员会（以下简称“各级国资委”）共 40家，市值约 5014亿元，约占浙江省上

市公司总市值的 7%。

表 4 浙江省各地级市上市公司概况
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地级市
上市公司总市值

（亿元）

上市公司

数量

（家）

市值大于 400

亿元上市公司

数量（家）

主要行业 主要上市公司简称

杭州市 27912.19 206 16

批发和零售业、制造

业、金融业、信息传输、

软件和信息技术服务

业

海康威视、荣盛石化、福斯

特、泰格医药、杭州银行、

华东医药、浙商银行、禾迈

股份、恒生电子等

湖州市 3247.64 33 2 制造业 永兴材料、天能股份

嘉兴市 3701.90 31 4 制造业
福莱特、斯达半导、昱能科

技

金华市 721.23 13 0 制造业 三美股份、万里扬、寿仙谷

丽水市 117.62 4 0 制造业 方正电机、凯恩股份

宁波市 12024.64 85 7 金融业、制造业、交通

运输、仓储和邮政业

宁波银行、德业股份、锦浪

科技、拓普集团、宁波港

衢州市 1321.00 11 1 制造业 巨化股份

绍兴市 6602.05 54 3 制造业 三花智控、晶盛机电

台州市 2826.25 35 0 制造业
九洲药业、联化科技、水晶

光电

温州市 1099.87 17 1 水利、环境和公共设施

管理业
伟明环保

舟山市 48.78 2 0 制造业 浙江黎明

注：数据时间节点为 2022 年 9月 7日
资料来源：Wind，联合资信整理

二、区域内债券融资梳理

近年来，浙江省政府债务及区域内信用债融资规模在国内位于上游水平。省内信

用债融资以中长期债券为主，发行主体以国有企业为主，融资主体下沉至区县级国有

企业，省属企业信用债融资占比较低，城投债发行规模高于产业债，区域内信用债集

中兑付压力不大。

（一）信用债存续状况

截至 2022年 9月 30日，不考虑金融债，浙江省存续信用债券 3966支、债券余

额合计 2.84万亿元，其中短期债券和中长期债券余额分别占 6.61%和 93.39%；按债

券类型分类，公司债发行数量及存续余额规模最高，分别为 1380支和 1.16万亿元。

表 5 浙江省存续信用债券按类型划分

债券品种 债券支数（支） 占比（%） 债券余额（亿元） 占比（%）

定向工具 452 11.40 3019.77 10.64

短期融资券 262 6.61 1629.05 5.74
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公司债 1380 34.80 11575.81 40.80

可交换债 11 0.28 127.47 0.45

可转债 76 1.92 888.35 3.13

企业债 594 14.98 4646.83 16.38

中期票据 581 14.65 4558.80 16.07

资产支持证券 610 15.38 1927.04 6.79

合计 3966 100.00 28373.13 100.00
资料来源：Wind，联合资信整理

截至 2022年 9月 30日，不考虑金融债，浙江省内存续信用债按发行主体类型分

类，国有企业在债券发行支数及存续余额方面占比分别为 89.26%和 90.90%。国有企

业发行人主要分为中央国有企业及地方国有企业，其中，省属国有企业1债券余额

1545.17亿元，占省内信用债余额的 5.45%。债券属性方面，浙江省内信用债结构以

城投债为主，城投债和产业债余额比重分别为 70.17%和 29.83%。

表 6 浙江省存续信用债券按发行主体划分

债券支数（支） 占比（%） 债券余额（亿元） 占比（%）

民营企业 361 9.10 2296.21 8.09

国有企业 3540 89.26 25790.50 90.90

其中：省属国有企业 144 3.63 1545.17 5.45

其他 65 1.64 286.42 1.01

总计 3966 100.00 28373.13 100.00
资料来源：Wind，联合资信整理

债务期限分布方面，不考虑金融债，截至 2022年 9月 30日，浙江省存续信用债

券以中长期债券为主。2022年 10－12月，浙江省内信用债将到期兑付 1498.98亿元，

2023－2025年，浙江省存续债兑付规模逐年增长，2025年为偿还高峰，当年需偿还

5527.25亿元。

图 2 浙江省信用债未来五年偿债分布（单位：亿元）

1 此处主要筛选为实际控制人为浙江省人民政府国有资产监督管理委员会的企业
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资料来源：Wind，联合资信整理

（二）信用债发行状况

根据 Wind数据（信用债研究），2021年，全国合计发行信用债 20.01万亿元、

发行支数 20793支；2022 年 1－9 月，全国合计发行信用债 13.71 万亿元，共 14218

支（上年同期分别为 14.58万亿元和 15535支）。

2021年，浙江省信用债发行金额和发行支数分别为 13562.59亿元和 1774支（2020

年分别为 10898.49亿元和 1452支），分别占全国的 6.77%和 8.54%，在全国 31个省

市自治区中均位列第 5名；2022年 1－9月，浙江省信用债发行金额和发行支数分别

为 9708.08亿元和 1230支，分别占 7.08%和 8.65%，在全国 31个省市自治区中分别

位列第 5名和第 4名，发行规模较上年同期小幅下降。

从国企发行人分布看，不考虑金融企业，2021年，浙江省地方国有企业发行债

券合计 8716.39亿元，同比增长约 50%，其中，发行时主体级别为 AA+的企业发行金

额规模最大。2022年前三季度，同口径下浙江省地方国有企业发行债券合计 6825.89

亿元，以发行时主体级别为 AA+的企业为主，比重与 2021年全年持平。

表 7 浙江省地方国有企业债券发行主体级别分布情况

性质&级别
2021年 2022年 1－9月

发行金额（亿元） 占比（%） 发行金额（亿元） 占比（%）

地方国有企业 8716.39 100.00 6825.89 100.00

AAA 1371.00 15.73 1673.65 24.52

AA+ 4051.38 46.48 3252.13 47.64
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AA 2545.99 29.21 1442.25 21.13

AA- 16.00 0.18 10.00 0.15

无主体级别 732.02 8.40 447.86 6.56
资料来源：Wind，联合资信整理

（三）政府债发行状况

2021年，浙江省共计发行地方政府债 4235.78亿元（计划单列市归省计算），期

末债券余额 1.74万亿元，债券余额在全国 31省市自治区排名第 4名；负债率（地方

政府债务余额/地方国内生产总值）约为 27.94%。

2022年 1－9月，浙江省共计发行地方政府债 3538.25亿元，期末债券余额 1.98

万亿元，债券余额在全国 31省市排名第 4名。综合来看，浙江省政府债务负担整体

可控。

表 8 浙江省政府债券发行情况

时间
浙江省

（亿元）

全国

时间
浙江省

（亿元）

全国

合计数

（亿元）

中位数

（亿元）

均值

（亿元）

合计数

（亿元）

中位数

（亿元）

均值

（亿元）

2021年 4235.78 74826.30 2282.26 2413.75 2022年 1－9月 3538.25 63484.93 1801.78 2047.90
注：均值采用算数平均数

资料来源：Wind

三、样本企业财务状况分析

浙江省省属国有企业持有上市公司市值规模大，资产受限比例低，整体资产流动

性良好；样本企业整体债务负担可控，债务期限分布偏长期，未使用银行授信充裕，

再融资能力强。

（一）省属国企发行人整体概况

根据Wind企业库资料，除财通证券股份有限公司和浙江省金融控股有限公司外，

浙江省省属国企发行人均在省国资委体系内，截至 2022年 10月 13日共计 10家存续

样本企业，省国资委直属企业本部存量债券余额 897.29亿元。

从省属国企上市公司资源方面看，截至 2021年底，省国资委体系 10家直属企业

控股上市公司13家，10家直属企业本部直接持有控股上市公司股权市值合计1184.272

亿元。整体看，浙江省属一级企业持有上市公司股权市值对本部存量债券形成保障。

2不包含港股上市公司浙江沪杭甬高速公路股份有限公司



www.lhratings.com 研究报告 9

表 9 浙江省国资委直接持股存续企业情况

企业名称

本部债券

余额

（亿元）

国资委

持股比

例（%）

下属主要发债/
控股上市公司

控股子公司

债券余额

（亿元）

控股上市

公司市值

（亿元）

参股上市公司

参股上市

公司市值

（亿元）

浙江省国

有资本运

营有限公

司

72.50 100.00

浙江富浙资产

管理有限公司；

浙江省建设投

资集团股份有

限 公 司

（ 002761.SZ，

持股 37.90%）；

物产中大集团

股份有限公司

（600704.SH；

持股 25.41%）

185.10 108.98

浙江交通科技

股份有限公司

（002061.SZ，
持股 2.34%）

1.80

浙江省国

际贸易集

团有限公

司

80.00 90.00

浙江省浙商资

产管理有限公

司；浙江东方金

融控股集团股

份 有 限 公 司

（600120.SH，

持股 48.52%）；

浙江英特集团

股份有限公司

（ 000411.SZ，

持股 24.27%）；

浙江海正集团

有限公司

200.48 71.20

浙江海正药业

股份有限公司

（600267.SH，

持股 7.17%）；

金陵药业股份

有 限 公 司

（000919.SZ，
持股 3.09%）

21.09

浙江省机

场集团有

限公司

57.00 51.77

温州机场集团

有限公司；杭州

萧山国际机场

有限公司

34.44 -- -- --

浙江省旅

游投资集

团有限公

司

24.00 90.00 -- -- -- -- --

浙江省农

村发展集

团有限公

司

10.00 90.00 东港投资发展

集团有限公司
21.60 -- -- --

浙江省能

源集团有

限公司

295.00 90.00

浙江浙能电力

股份有限公司

（600023.SH，

持股 68.47%）；

浙江省新能源

投资集团股份

有 限 公 司

（600032.SH，

持股 69.23%）；

浙江能源国际

有限公司；

-- 598.85

宁波海运股份

有 限 公 司

（600798.SH，

持股 12.82%）；

浙商银行股份

有 限 公 司

（601916.SH，

持股 3.96%）

35.92

杭州钢铁

集团有限

公司

40.00 90.00
浙江杭钢商贸

集团有限公司；

杭州钢铁股份

-- 87.06
浙江航民股份

有 限 公 司

（600987.SH，

1.30
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有 限 公 司

（600126.SH，

持股 45.23%）；

浙江菲达环保

科技股份有限

公 司

（600526.SH，

持股 25.67%）；

巨化集团有限

公司

持股 2.22%）

巨化集团

有限公司
90.00 76.49

浙江巨化股份

有 限 公 司

（600160.SH，

持股 52.70%）

-- 183.68 -- --

浙江省交

通投资集

团有限公

司

219.00 90.00

浙江省商业集

团有限公司；浙

江沪杭甬高速

公路股份有限

公司（0576.HK，
持股 66.99%）；

浙江镇洋发展

股份有限公司

（603213.SH，

持股 55.62%）；

浙商中拓集团

股份有限公司

（ 000906.SZ，

持股 46.22%）；

浙江交通科技

股份有限公司

（ 002061.SZ，

持股 57.15%）

105.49 134.50

物产中大集团

股份有限公司

（600704.SH，

持股 17.17%）

52.83

浙江省商

业集团有

限公司

9.79 100.00 -- -- -- -- --

合计 897.29 -- -- 547.11 1184.27 -- 112.94
注：1.上市公司持股比例及市值时间节点为 2021年底，其他数据时间节点为 2022 年 10月 13日；2.参股上市公司及其市值仅统计股东

在参股企业前十大股东中的情况

资料来源：Wind，联合资信整理

截至 2021 年底，9 家样本企业3资产总额合计 16726.99 亿元，所有者权益合计

5833.91亿元，全部债务合计 7108.43亿元，合并口径资产负债率和全部债务资本化

比率分别为 65.12%和 54.92%，整体债务负担可控，债务期限分布偏长期。样本企业

合并口径资产受限比例 15.19%，受限比例低。此外，样本企业持有一定体量优质上

市公司股权，整体资产流动性良好。样本企业合并未使用授信规模充裕，可覆盖全部

债务，对外担保比率不高。

3浙江省商业集团有限公司存续一期“22浙商集团 ABN001优先”暂无数据可查，未包含在样本企业中。
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表 10 样本企业 2021年度财务数据

企业名称
信用

等级

总资产

（亿元）

所有者

权益

（亿

元）

受限资

产（亿

元）

全部债

务（亿

元）

短期债

务（亿

元）

资产负

债率

（%）

全部债

务资本

化比率

（%）

未使用

授信（亿

元）

对外

担保

（亿

元）

浙江省国有

资本运营有

限公司

AAA 2619.64 690.37 274.04 753.67 522.99 73.65 2.19 1816.93 0.73

浙江省国际

贸易集团有

限公司

AAA 1434.42 433.49 -- 743.99 317.21 69.78 63.19 388.50 --

浙江省机场

集团有限公

司

AAA 590.53 243.43 -- 261.60 37.40 58.78 51.80 1319.76 --

浙江省能源

集团有限公

司

AAA 2979.40 1357.60 303.84 1308.20 369.05 54.43 49.07 2387.88 7.68

杭州钢铁集

团有限公司
AAA 897.74 380.75 -- 266.34 240.57 57.59 41.16 583.26 --

浙江省交通

投资集团有

限公司

AAA 7454.37 2431.09 1961.94 3457.30 1032.50 67.39 58.71 3032.86 35.05

浙江省旅游

投资集团有

限公司

AA+ 122.69 51.50 1.01 37.46 16.15 58.02 42.11 165.74 1.96

巨化集团有

限公司
AA+ 447.94 204.89 -- 185.89 120.04 54.26 47.57 212.09 244.97

浙江省农村

发展集团有

限公司

AA 180.28 40.80 -- 93.98 62.64 77.37 69.73 149.28 0.32

合计 -- 16726.99 5833.91 2540.83 7108.43 2718.55 65.12 54.92 10056.30 290.71
注：短期债务、长期债务来自评级报告；除浙江省能源集团有限公司和巨化集团有限公司对外担保数据节点为 2021年底外，其余样本企业

对外担保时间节点均为 2022 年 3月底

资料来源：Wind

（二）样本企业级别迁徙

级别迁徙方面，近年来，浙江省经济保持良好增长，为样本企业提供了良好的发

展环境。2017年以来，3家样本企业信用等级获得调升，原因主要包括合并企业扩大

经营规模形成多元化经营格局、完成历史遗留问题的处理以及获得大规模增资等；1

家样本企业信用等级调降，原因主要包括出现亏损、业务涉及较大或有风险等。

表 11 2017年以来样本企业级别调整情况

发行人
调整前

级别

调整后

级别
调整时间 级别调整理由

浙江省国际贸易

集团有限公司 AA+ AAA 2018/6/19

公司继续保持在区域环境、贸易渠道以及不良资产处置能

力等方面的优势，同时不断深化金融、医药领域的布局并

取得初步成效，公司于 2017年 6 月完成重大资产重组，

配套募集资金 12亿元，将公司所持有的信托、期货和保
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险三块金融牌照经营主体股权置入下属上市公司浙江东

方金融控股集团股份有限公司；2017年 12月，公司通过

资产划转方式将上市公司浙江英特集团股份有限公司纳

入合并范围。公司形成以商贸流通、金融服务业和医药健

康业务三大板块协同发展的多元化经营格局，资产、权益

规模进一步提升。

浙江省旅游投资

集团有限公司 AA AA+ 2018/6/4

公司于 2016 年下半年新增医疗健康业务，使得其业务板

块得到扩张，2017-2018年，医疗健康板块业务业绩表现

突出，加之旅游行业环境整体向好，为公司旅游核心主业

的业绩增长提供了较为有力的支撑，公司整体营收规模增

幅较大。此外，公司作为浙江省的省属旅游集团，有效利

用其资源优势拓展旅游及相关产业投资，可为公司盈利提

供一定保障。

杭州钢铁集团有

限公司 AA+ AAA 2019/1/10

公司产业整合力度大，2014年末纳入宁波钢铁有限公司，

2015年末半山基地钢铁产能全面关停，人员安置完成，征

地补偿款陆续到位。2016年杭州市政府给予杭钢集团转型

升级补助 80亿元调增资本公积，2017年改制资产评估增

值和经营积累，2018年以来公司资本实力得到明显增强，

资产负债率显著下降。

浙江省商业集团

有限公司 AA AA- 2018/1/26

公司剥离家电销售业务后商贸流通板块的利润将降低，

2016年公司保险业务赔付支出规模扩大，后续追偿具有不

确定性，浙商财产保险股份有限公司受到监管处罚，2017
年前三季度净利润亏损，经营性净现金流持续净流出，涉

诉金额较大且部分款项面临一定回收风险。
资料来源：联合资信根据公开数据整理
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