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一、 区域概况

广东省经济总量连续排名全国首位，在国内外多重超预期因素影响下，2022
年 GDP稳中有升，固定资产投资有所下滑，2023年上半年二三产业增长提速，

固定资产投资有所修复；GDP 含税量和财政自给率处于良好水平；人民币贷款

融资回落使得全省 2022年新增社融低于上年，新增企业债券低于各省均值以及

新增人民币贷款低于可比省份使得全省 2023年上半年新增社融继续低于上年同

期，新增社融排名降至全国第三名；省内银行业不良贷款率 2022年以来呈现出

不同于可比省份的上升态势；上市企业数量和市值规模明显优于可比省份，上

市资源集中于广州市、深圳市以及省级国企。

1. 全省经济与财税

广东省国内生产总值（GDP）总量连续 34年居全国 31个省/直辖市/自治区

（以下简称“全国各省”）首位，2022年 GDP总量占全国总量的 10.67%，达到

12.91万亿元，2023年上半年比重增至 11.32%。2020－2022年以及 2023年上半

年，广东省保持经济增长态势，按不变价格计算，GDP增速分别为 2.3%、8.0%、

1.9%和 5.0%，GDP增速排名维持在 20名上下。

表 1 2020－2022年及 2023年上半年广东省 GDP及年度增长情况（单位：亿元）

地区/指标
2020年 2021年 2022年 2023年1-6月

GDP 同比 GDP 同比 GDP 同比 GDP 同比

广东省 110,760.94 2.3% 124,369.67 8.0% 129,118.58 1.9% 62,909.80 5.0%

——全国排名 1/31 21/31 1/31 15/31 1/31 24/31 1/31 20/31

中国 1,013,567.00 2.2% 1,149,237.00 8.4% 1,210,207.20 3.0% 555,747.30 5.5%
注：GDP采用 GDP（现价）数据，GDP同比采用 GDP（不变价）累计同比数据

资料来源：Wind资讯

2022年，广东省第一产业增加值和按年增速分别为 5340.36亿元和 5.2%，

第二产业上述指标分别为 52843.51 亿元和 2.5%，第三产业上述指标分别为

70934.71 亿元和 1.2%，其中第三产业贡献比重高于浙江省（54.3%）、山东省

（52.8%）、江苏省（50.5%）等经济体量靠前的省份1（以下统称“可比省份”），

第二产业比重低于可比省份中的江浙两省。同年，广东省固定资产投资同比下降

2.6%，低于可比省份（浙江省为 9.1%、山东省为 6.1%、江苏省为 3.8%），其中

第一、二、三产业投资分别下降 21.2%、10.4%和 6.9%；居民人均可支配收入 47065
元，同比增长 4.6%；实现社会消费品零售总额 4.49万亿元，同比增长 1.6%。

2022年，广东省一般公共预算收入完成 1.33万亿元，税收收入和非税收入

分别占 69.92%和 30.08%，在经济体量支撑下，是全国唯一财政收入规模破万亿

的省份，扣除留抵退税因素后同口径增长 0.6%、自然口径下降 5.8%，增速低于

1 全国各省中，2022年及 2023年上半年 GDP排名第 2～4名的省份依次为江苏省、山东省和浙江省。



可比省份（按自然口径计）；GDP含税量 7.19%，全国各省中列第 9名，可比省

份中，低于浙江省（8.52%），高于江苏省（5.54%）和山东省（5.48%）；地方政

府性基金收入和增速分别为 0.52亿元和-38.80%，收入下滑主要源于国有土地使

用权出让金回落。其中，广东省本级公共预算收入和增速分别为 0.31万亿元和

-13.00%，税收收入和非税收入分别占 77.25%和 22.75%，收入下滑主要源于省本

级税收收入有所回落。同年，广东省一般公共预算支出和增速分别为 1.85 万亿

元和 1.58%，财政自给率 71.74%，财政自给率在全国各省中列第 4名，可比省

份中，低于浙江省（76.18%）、高于江苏省（62.13%）和山东省（58.56%）。

2023年上半年，广东省第一、二、三产业增加值同比增速分别为 4.6%、3.7%
和 5.9%，相比 2022年，工业生产有所修复，服务业恢复加快，但二、三产业增

速仍低于可比省份；一般预算收入和财政自给率较上年均有提升；固定资产投资

同比增长 4.4%，增速仍低于可比省份。

表 2 2020－2022年及 2023年 1－6月广东省财政收支状况（单位：万亿元）

时间/指标 财政自给率
一般预算收入 一般预算

支出
增速

政府性基金收入

总额 增速 非税收入 税收收入 总额 国有土地使用权出让金

2020年 73.90% 1.29 2.14% 0.30 0.99 1.75 0.99% 0.86 0.80

2021年 77.39% 1.41 9.14% 0.33 1.08 1.82 4.22% 0.85 0.79

2022年 71.74% 1.33 -5.84% 0.40 0.93 1.85 1.58% 0.52 0.47

2023年1-6月 73.73% 0.71 5.90% -- -- 0.97 0.20% -- --
资料来源：Wind资讯

2. 社会融资及存贷款

根据人民银行统计数据，2022年，广东省社会融资规模 3.51万亿元，虽连

续两年发生同比回落，但规模全国居首，占全国增量的 10.97%，可比省份社融

在 2.1～3.5万亿元，江苏省、浙江省和山东省社会融资分别占全国增量的 10.54%、

10.91%和 6.64%；除浙江省的社融比重明显高于 GDP比重，其他可比省份的社

融比重与 GDP比重差异不显著。2023年上半年，广东省、山东省和浙江省的社

融比重变动在 1个百分点以内，江苏省则有明显提升。

表 3 2020－2022年及 2023年上半年广东省及可比省份新增社会融资情况（单位：亿元）

指标/时间
2020年 2021年 2022年 2023年上半年

新增社融 同比 新增社融 同比 新增社融 同比 新增社融 同比

各省中位数 7,089.00 22.37% 6,303.00 -7.00% 6,839.00 1.03% 4241.65 6.84%

各省均值 9,736.58 82.82% 9,205.74 -7.45% 9,289.39 -12.29% 6680.74 -7.49%

广东省 40,692.00 39.40% 37,843.00 -7.00% 35,104.00 -7.24% 22493.56 -9.32%

江苏省 33,611.00 39.44% 34,453.00 2.51% 33,754.00 -2.03% 28638.33 18.23%

浙江省 32,155.00 45.09% 34,021.00 5.80% 34,921.00 2.65% 24450.28 6.84%

山东省 20,108.00 45.38% 20,832.00 3.60% 21,241.00 1.96% 15073.67 0.92%
注：1.根据中国人民银行官网资料，上表社融数据为初步统计数，同比数据=（当年社融规模-上一年社融规模）/上一年社融规模。2.根据中国人民
银行官网资料，自 2023年 1月起，人民银行将消费金融公司、理财公司和金融资产投资公司等三类银行业非存款类金融机构纳入金融统计范围，
由此，对社会融资规模中“对实体经济发放的人民币贷款”和“贷款核销”数据进行调整；2023年 1月末上述三类机构对实体经济发放的人民币贷

款余额 8410亿元（当月增加 57亿元），贷款核销余额 1706亿元（当月增加 30亿元），上表数据均按可比口径计算。



资料来源：中国人民银行

2022年，广东省新增社会融资同比下滑 7.24%，低于可比省份同比变动率，

主要受人民币贷款增量回落的影响（可比省份均为上升）；江苏省新增社会融资

小幅回落，浙江省和山东省新增社会融资均高于上年。2023年上半年，广东省

新增社会融资规模（2.25万亿元，排名降至第 3名）继续低于上年同期2，社会

融资增量主要体现为人民币贷款（1.77万亿元）和政府债券（0.30万亿元），新

增人民币贷款低于江浙，新增企业债券明显低于可比省份，且未贴现银行承兑汇

票融资下降；可比省份中，江苏省和浙江省新增社会融资规模（2.86 万亿元和

2.45万亿元）超过广东省跃居全国前 2名，主要源于新增人民币贷款（2.17万亿

元和 1.93万亿元）以及企业债券、政府债券等非贷款方式。

综上所述，2022年，企业债券融资普遍回落，政府债券融资相对稳健（应

对经济下行压力、对冲超预期因素的冲击），人民币贷款的差异化走势是各省融

资变动的主要影响因素。2023年上半年，上述四大省份新增社会融资相比上年

同期变化趋势不同，新增人民币贷款均保持增长、外币贷款均呈回落，走势差异

主要源于未贴现银行承兑汇票、企业债券及政府债券。

表 4 2020－2022年及 2023年上半年广东省新增社会融资规模及主要构成（单位：亿元）

时间/指标 人民币贷款 外币贷款 委托贷款 信托贷款
未贴现银行承

兑汇票
企业债券 政府债券

非金融企业境内

股票融资

新增社会融

资总额

2020年 27,554 668 -407 -1,304 2,243 5,260 3,289 1,406 40,692

2021年 25,954 457 247 -1,396 -879 4,608 5,045 1,749 37,843

2022年 23,268 -402 812 -323 1,663 1,862 4,649 1,900 35,104

2023年1-6月 17,675 218 168 -281 -486 90 3,005 481 22,494
注：上述外币贷款为折合人民币金额

资料来源：中国人民银行

2021－2022年及 2023年 6月末，广东、山东、浙江三省存贷款差额始终为

正且逐步攀升，江苏省呈现波动。2022年末，广东省不良贷款率升至 1%以上，

江苏、浙江两省不良贷款率降至 0.7%或以下，山东省不良贷款率虽自 2018年的

峰值逐步回落（新旧动能转换下的信贷结构调整，民营企业爆发信用风险并蔓延），

2022年末仍高于其他三省；2023年 6月末，不同于可比省份趋势，广东省不良

贷款率较 2022年末仍有提升。

表 5 2020－2022年末及 2023年 6月末广东省与可比省份本外币各项存、贷款余额及辖区

银行业金融机构不良贷款率情况（单位：亿元）

指标/时间
2020年末 2021年末 2022年末 2023年6月末

存款 贷款 不良贷款率 存款 贷款 不良贷款率 存款 贷款 不良贷款率 存款 贷款 不良贷款率

江苏省 17.80 15.66 0.92% 19.60 18.05 0.74% 21.87 20.68 0.70% 24.55 22.91 0.67%

广东省 26.76 19.57 1.02% 29.32 22.22 0.94% 32.24 24.57 1.07% 34.92 26.61 1.17%

2 2023年一季度，广东省新增社会融资 1.50万亿元，高于上年同期。



山东

省

不含青岛市
11.83 9.79

2.23%
13.05 11.10

1.41%
14.61 12.40

1.30%
15.81 13.44

1.27%

单独青岛市 1.29% 1.08% 1.19% 1.16%

浙江省 15.22 14.36 0.98% 17.08 16.58 0.74% 19.63 18.98 0.63% 21.82 20.96 0.61%
注：以上省份不良贷款率为银行业金融机构不良贷款率

资料来源：Wind资讯，中国人民银行，各地银保监局

3. 上市企业资源

截至 2023年 6月底，广东省内企业共计 773.92万家3，其中民营企业、国有

企业、外资企业分别为 730.73万家、9.71万家和 20.76万家。

从上市企业资源看。截至 2023年 9月 8日，广东省内 A股上市公司共计 863
家（含 19 家 ST或*ST企业），按收盘价计算的流通市值合计 12.95万亿元（剔

除 ST或*ST企业是 12.89万亿元），上市公司及市值规模均高于可比省份。此外，

广东省和浙江省各有一家在港股上市、市值超万亿的民营上市公司4，整体看，

广东省在上市企业资源方面明显优于其他可比省份。

按企业性质，民营企业5市值合计占 49.68%，地方国资企业占 10.34%，公众

企业占 23.70%，央企占 11.17%，外资企业占 5.09%，集体企业占 0.02%，民营

企业市值比重低于江浙两省，公众企业市值比重较高，地方国资企业市值比重与

浙江省近似、低于江苏省和山东省；可比省份中的浙江省民营企业比重更高、山

东省则地方国资企业比重更高。按行业，省内上市公司覆盖 64个行业大类6，市

值超过 1000亿元的行业共 27个，该 27个行业流通市值占省内上市公司总流通

市值的 90.70%，市值位居前五的行业依次为计算机及通信和其他电子设备制造

（约占 20 %）、电气机械和器材制造（约占 11%）、货币金融服务（约占 7%）、

专用设备制造（约占 6%）和汽车制造（约占 7%）。

表 6 截至 2023年 9月 8日广东省及可比省份上市公司市值及 2022年收益情况

（单位：家、万亿元）

区域
广东省 江苏省 山东省 浙江省

全部 民营 地方国资 全部 民营 地方国资 全部 民营 地方国资 全部 民营 地方国资

上市公司数量 863 605 117 680 497 90 307 192 73 691 554 78

其中：专精特新数量 128 115 5 175 156 7 36 29 4 131 116 8

流通市值 12.95 6.43 1.34 6.49 3.88 1.39 3.41 1.39 1.29 7.00 4.80 0.81

营业总收入合计 9.77 3.46 1.05 3.32 1.78 0.78 2.79 0.82 1.30 4.83 2.80 1.51

净利润合计 0.73 0.18 0.05 0.24 0.11 0.10 0.18 0.03 0.10 0.30 0.19 0.04
注：1.上表数据包括 A股及 B股，市值按人民币计；2.专精特新企业选取“企业本身为专精特新”口径；3.由于上市公司存在同一实际控制下的多

家企业，2022年营业总收入及净利润的合计数为简单加总，可能存在重复计算情况；3.实际控制人为大学和广播电视集团的企业归入地方国资企业

资料来源：Wind资讯

截至 2023 年 9 月 8日，地方国资背景的广东省上市公司（117家）中，覆

3 参考Wind资讯数据
4 分别为腾讯控股有限公司（截至 2023 年 9月 8日市值超 2.8万亿人民币）和阿里巴巴集团控股有限公司（同日市值超 1.7万
亿人民币）。
5 此处民营企业不包括实际控制人为个人的外资企业、公众企业（无实际控制人）和集体企业。
6 参考“证监会行业——行业大类”划分



盖 38个行业，市值规模位居前五的行业依次为计算机/通信和其他电子设备制造

（约占 13%）、汽车制造（约占 12%）、资本市场服务（约占 7%）、电力/热力生

产供应（约占 7%）和房地产（约占 5%）。其中，省内市值超过 300亿的国资上

市公司共计 8家中，4家为广州市属企业，1家为省级企业，2家为深圳市属企

业，1家为惠州市属企业。从市值及营业规模看，省内上市企业资源集中于省会

（广州市）、计划单列市（深圳市）以及省级。

表 7 截至 2023年 9月 8日广东省内国资上市公司分布（单位：亿元）

层级 流通市值 2022营业总收入 层级 流通市值 2022营业总收入

广东省 2,413.02 2,899.40 中山市（含区） 164.51 61.88

广州市（含区） 3,870.55 3,244.32 东莞市 93.76 41.04

深圳市（含区） 3,749.99 2,930.14 韶关市 55.31 17.72

惠州市 874.30 366.82 汕头 49.83 66.73

珠海市（含区） 814.27 989.30 株洲市 45.22 16.16

佛山市（含区） 459.29 374.22 省外 801.03 368.56
资料来源：Wind资讯

二、 广东省融资环境及省级产业投资平台（省产投平台）融资情况

2020－2022 年，广东省企业债券发行规模位居全国前三，发行规模波动回

落，2023年 1－8月延续回落态势，与可比省份变动趋势形成差异；省产投平台

本部债券发行规模波动中略有向下、债券发行集中度一般，省产投平台本部债

券到期分布整体看较为分散；各家企业发行节奏存在差异，部分发债力度加大

的企业本部存续债券到期高峰位于 1-2年内（按行权日计）。

1. 广东省信用债发行情况

2020－2022年，全国各省企业债券7（合计）发行规模波动回落（复合变动

率为-1.42%），其中广东省发行规模波动回落（复合变动率为-2.21%），可比省发

行规模均为波动上升，江苏、浙江和山东省复合增长率分别为 7.63%、4.77%和

0.63%。2023年 1－8 月，全国各省（合计）及可比省份发行规模均高于上年同

期，广东省发行规模较上年同期回落 3.97%。其中，2020－2022年，广东省属国

企债券发行规模波动增长（复合增长率为 3.58%），省属国企主要为主体信用等

级为 AAA的企业。

参考Wind资讯提供的 AAA级别城投债利差数据，2022年以来，广东省（不

含下辖区域）AAA级别城投债利差整体低于可比省份同期数据；受超预期因素

及债券市场供需变化等宏观因素影响，2022年末，广东省及可比省份利差大幅

提升，自 2023年 2月利差高位回落，但整体仍高于 2022年下半年，利差走势大

7 统计口径包括企业债、公司债、中期票据、短期融资券（含超短期融资券）、项目收益票据、定向工具、标准化票据、资产支

持票据（不含银保监会主管 ABS）、可转债和可交换债。



体与国债收益率走势一致。

表 8 2020－2022年及 2023年 1－8月全国以及广东省和可比省份企业债券发行情况

（单位：支、亿元）

省份
2020年 2021年 2022年 2023年1-8月

发行只数 发行金额 发行只数 发行金额 发行只数 发行金额 发行只数 发行金额

广东省 2,288 16,017.98 2,460 17,994.47 1,951 15,316.35 1,311 9,877.48

——全国排名 2/31 2/31 2/31 3/31 2/31 3/31 2/31 3/31

江苏省 2,376 14,042.16 3,286 19,037.40 2,997 16,266.46 2,559 13,615.79

浙江省 1,337 9,042.24 1,651 11,695.35 1,442 9,925.96 1,106 8,059.81

山东省 855 7,373.46 1,011 8,459.53 963 7,466.21 895 6,407.13

各省合计 17,191 141,932 19,066 149,815 17,164 137,930 13,181 98,846

注：1.各省合计数未纳入中国香港和中国澳门，债券发行时间按“起息日期”计；2.2022年，全国发行只数居首为江苏省，发行规模居首为北京市。

资料来源：Wind资讯

表 9 2020－2022年及 2023年 1－8月全国以及广东省和可比省份企业债券发行情况

（单位：支、亿元）

省份
2020年 2021年 2022年 2023年1-8月

发行只数 发行金额 发行只数 发行金额 发行只数 发行金额 发行只数 发行金额

广东省属国企 108 1036.50 117 1349.30 98 1112.11 56 595.59

其中：AA 1 3.00 1 5.00 -- -- 1 1.00

AA+ 9 77.50 6 30.00 10 39.00 9 53.00

AAA 98 956.00 110 1314.30 88 1073.11 46 541.59

注：上表中信用等级采用债券发行时的主体信用等级

资料来源：Wind资讯

图 1 2022年及 2023年 1－7月广东省（不含下辖区域）与可比省份 AAA级别城投债利差

走势

资料来源：Wind资讯——城投地图

2. 广东省政府产业投资平台债券发行及存续状况

广东省级政府产业投资平台（以下简称“省产投平台”）共 5家，主体长期

信用等级均为 AAA，评级展望均为稳定。2020－2022年，省产投平台本部发行

规模有所波动（年均复合变动率为-0.88%），2022年发行规模合计约 704.00亿元；



2023年上半年发行规模明显低于上年同期，约占 2022年全年发行规模的 30%。

各家企业发行节奏存在差异，广东恒健投资控股有限公司和广东粤海控股集团有

限公司本部 2021－2022年发行规模明显高于 2020年，两者筹资活动前现金流8缺

口明显高于其余 3家，其余 3家企业本部 2020－2022年发行规模则逐年回落；

发行集中度方面，省产投平台发行规模不存在明显集中于 1~2家企业的情况，发

行集中度一般。

表 10 2020－2022年及 2023年上半年省产投平台本部债券发行情况（单位：亿元）

省产投平台 2020年 2021年 2022年 2023年1-6月

广东恒健投资控股有限公司（以下简称“广东恒健”） 70.00 212.00 214.00 40.00

广东省广晟控股集团有限公司（以下简称“广东广晟”） 167.00 121.00 89.00 45.00

广东省广物控股集团有限公司（以下简称“广东广物”） 140.50 108.00 95.00 23.50

广东省广新控股集团有限公司（以下简称“广东广新”） 259.00 243.00 166.00 22.00

广东粤海控股集团有限公司（以下简称“粤海控股”） 80.00 175.00 150.00 80.00

总计 716.50 869.00 704.00 210.50
注：1.发行时间按起息日计；2.上表统计包含可交债

资料来源：Wind资讯

表 11 2020－2022年及 2023年上半年省产投平台现金流量表概况（单位：亿元）

省产投平台
2020年现金流净额 2021年现金流净额 2022年现金流净额 2023年1-6月现金流净额

筹资活动前 筹资活动 筹资活动前 筹资活动 筹资活动前 筹资活动 筹资活动前 筹资活动

广东恒健 -18.07 13.58 -276.20 296.59 -151.02 174.89 -114.27 116.73

广东广晟 -37.55 21.81 -14.03 10.34 -1.44 51.33 -43.80 72.08

广东广物 -4.66 26.79 -22.94 -1.82 -5.90 -2.42 -5.49 2.51

广东广新 41.98 -32.27 -3.21 13.79 40.74 -17.75 -6.53 27.25

粤海控股 -42.88 78.83 -68.82 111.83 -86.73 138.79 -95.19 124.13

总计 -61.17 108.74 -385.19 430.74 -204.36 344.84 265.27 342.70
资料来源：Wind资讯

截至 2023 年 8月 9日，省产投平台本部存续债券合计 1267.80亿元，到期

分布相对分散，除 2024年 8月和 2025年 3月到期金额超百亿元9，其他月份到

期金额在 62亿元以内。2023年－2025年，近年发债力度加大的广东恒健和粤海

控股本部偿付高峰（按行权日计）分别为 2024年和 2023年，其他 3家本部债券

到期分布较为均衡或偿付高峰在远期。

图 2 截至 2023年 8月 9日省产投平台本部存续债券到期分布（单位：亿元）

8 文中如非注明“母公司/本部”数据，均为合并口径财务数据。
9 其中，2024 年 8月省产投平台到期债券（按行权日计）合计 150 亿元，主要系广东恒健当月到期 100亿元债券；2025 年 3月
同口径到期债券合计 109亿元，主要系多家企业均有债券到期，金额 10~47 亿元不等。



资料来源：Wind资讯

注：1.上述债券到期日按下一行权日计；2.上图中未列示 2025年及之后到期的债券情况，该等债券余额合计 166.35亿元

三、 省产投平台财务状况及偿债情况梳理

2022年末，省产投平台资产稳步积累，非流动资产比重偏高，债务指标上

升有限，债务期限整体偏长期，债务负担整体可控，间接融资占比较高，债券

融资主要由本部负责（1家例外）；本部融资以债券融资为主，本部投资收益整

体较为充裕且变现情况良好，考虑本部所持上市公司股权质押率不高、后续可

提供一定再融资空间，短期偿付压力不大。

前文所述的 5家省产投平台，除广东恒健由广东省国资委 100%持股外，其

余 4 家均为省政府持股 90%、省财政厅持股 10%。截至 2023 年 8月 16日，省

产投平台本部存续债券余额 1147.17 亿元，下属主要的发债企业存续债券余额

286.98亿元；广东恒健的债券融资渠道相对分散在系统内部的经营实体，其余 4
家的债券融资集中于本部。

表 12 截至 2023年 8月 16日省产投平台存续债券分布情况（单位：亿元）

企业名称
截至2022年底 本部存续债

券
下属主要发债企业

下属企业存

续债券全部债务 本部全部债务

广东恒健 1,758.32 492.65 398.00
广东惠州平海发电厂有限公司、恒健国际投资有限公司(海外

债)、广东省能源集团有限公司（下辖3家发债子公司）
212.76

广东广晟 798.51 415.87 254.63 东江环保股份有限公司、深圳市中金岭南有色金属股份有限

公司、广晟有色金属股份有限公司
52.23

广东广物 270.91 110.98 72.50 -- --

广东广新 434.03 182.94 162.00 广东生益科技股份有限公司 8.00

粤海控股 778.23 243.92 260.04 广东粤海资本集团有限公司 14.00

合计 4,039.99 1,446.37 1,147.17 286.98
注：1.短期债务（合并）=短期借款+交易性金融负债+应付票据+一年内到期的非流动负债+计入其他流动负债的债券，短期债务（本部）=短期借款

+交易性金融负债+应付票据+一年内到期的非流动负债+其他流动负债，全文同；2.长期债务=长期借款+应付债券+租赁负债，全文同；

资料来源：Wind资讯

截至 2022年底，省产投平台总资产合计 9791.09亿元，全部债务合计 4039.99



亿元，合计资产负债率和全部债务资本化比率10分别约为 57.96%和 49.53%，有

息债务负担尚可控，债务刚性一般（全部债务约 30%源于债券）；现金类资产11和

使用受限资产合计为 1083.25亿元（含使用受限的 103.22亿元）和 928.02亿元，

有息债务中短期债务和长期债务的比重分别为 32.53%和 67.47%，债务期限结构

偏长期；从资产对债务的覆盖程度看，现金类资产可覆盖短期债务的 82.43%，

剔除受限现金类资产的其他受限资产为长期债务的 30.26%。

母公司（本部）口径看。截至 2022 年底，省产投平台本部全部债务合计

1446.37亿元，占（合并）全部债务的 35.80%，本部承担一定融资职能，本部债

务期限结构偏长期（长期债务比重约为 73.13%），债务刚性较强（全部债务约 60%
源于债券）；现金类资产可覆盖短期债务的 52.50%，本部直接持有上市公司股权

的再融资空间有助于增强对短期债务的保障，省产投平台短期偿付压力不大。

表 13 省产投平台 2022年财务指标以及本部所持上市股权市值概况（单位：亿元、倍）

企业名称
长期债务比重 现金短期债务比 资产负债率 2023年3月末本部所持上市公司市值

合并 本部 合并 本部 合并 本部 总市值 质押市值

广东恒健 70.34% 69.62% 0.47 0.22 51.75% 25.15% 98.40 0.00

广东广晟 61.13% 71.54% 0.68 0.11 65.15% 67.54% 487.44 19.04

广东广物 51.95% 63.23% 0.49 0.58 65.24% 46.76% 20.82 0.00

广东广新 56.71% 85.66% 0.97 2.33 62.54% 65.80% 174.36 3.82

粤海控股 78.93% 78.04% 2.31 1.38 59.80% 70.56% 46.09 0.00

合计 67.47% 73.13% 0.82 0.52 57.96% 43.86% 827.11 22.85
注：计算所持上市公司股权市值时，只计入公司本部进入前十大股东的股票市值（不含港股），若持股的上市公司未披露一季报，持股比例及质押

情况取 2022年末数据

资料来源：Wind资讯，联合资信整理

截至 2022年底，省产投平台资产合计较上年底增长 14.89%，增速有所放缓

（上年末增速为 21.23%），其中 4家企业资产增幅均低于 20%，1家增长较快系

并购导致合并范围扩增（资产增长主要源于应收账款、存货及固定资产）；所有

者权益合计较上年底增长 10.50%，增长主要源于资本公积、未分配利润或少数

股东权益；全部债务合计较上年底增长 21.70%，其中长期债务增速（26.95%）

高于短期债务（12.09%），长期债务增长主要源于长期借款的拉动，应付债券增

长较平缓；合计资产负债率和全部债务资本化比率较上年末小幅增加 2个百分点

左右。

表 14 省产投平台 2022年末资产规模及主要资产结构（单位：亿元、倍）

企业名称 资产总额 较上年底增幅
流动资产 非流动资产

现金类资产 其他 长期应收款 投资类资产 固定资产类 其他

广东恒健 4,097.06 15.63% 6.03% 5.98% 0.93% 49.09% 32.92% 5.05%

广东广晟 1,696.77 9.38% 12.46% 20.46% 0.63% 20.41% 40.48% 5.56%

10 该指标为简单测算，资产负债率=省产投平台负债总额加总/资产总额加总，全部债务资本化比率=省产投平台全部债务加总/
（全部债务加总+所有者权益加总）
11 现金类资产=货币资金+交易性金融资产+应收票据



广东广物 533.33 5.32% 12.05% 29.54% 1.74% 15.76% 35.58% 5.34%

广东广新 1,091.01 27.33% 16.65% 37.15% 0.19% 9.70% 32.29% 4.02%

粤海控股 2,372.89 14.96% 15.96% 20.32% 10.22% 3.86% 45.52% 4.11%
注：1.投资类资产=债权投资+其他债权投资+长期股权按投资+其他权益工具投资+其他非流动金融资产；2.固定资产类=固定资产+在建工程+投资性

房地产+无形资产

资料来源：Wind资讯，联合资信整理

省产投平台作为产业控股型企业，本部营业总收入低，经营业务主要集中于

下属经营实体，利润主要源于投资收益，受益于持有优质股权投资类资产、合并

范围内业务具备较强竞争优势或业务垄断地位，本部投资收益整体较为充裕且变

现情况良好，基本可覆盖财务费用。整体看，省产投平台本部盈利整体稳健，但

仍存在部分业务受行业景气度影响而出现亏损情况。

表 15 省产投平台 2021－2022年本部利润及投资收益收到现金情况（单位：亿元）

企业名称
营业总收入 财务费用 投资收益 利润总额 取得投资收益收到的现金

2021年 2022年 2021年 2022年 2021年 2022年 2021年 2022年 2021年 2022年

广东恒健 0.78 1.24 2.55 7.43 11.87 31.50 2.63 25.19 10.84 21.40

广东广晟 0.71 0.78 11.25 11.41 27.90 32.02 -3.22 3.45 13.92 22.82

广东广物 0.19 18.49 1.37 2.59 9.58 -0.06 6.18 12.65 1.29 3.71

广东广新 0.69 5.45 2.34 4.88 22.52 28.02 10.95 14.13 5.67 35.15

粤海控股 0.00 0.54 0.47 0.79 9.13 12.23 0.80 5.29 29.94 10.50
资料来源：Wind资讯，联合资信整理

四、 结论

广东省经济总量和财政收入全国居首，GDP 保持增长，固定资产投资增速

经历 2022年回落，2023年有所修复，GDP含税量和财政自给率处于良好水平，

经济及财政实力强，省内上市公司股权资源集中于广州市、深圳市以及省级国企。

2022年，受人民币贷款融资回落影响，广东省新增社会融资低于上年，2023年
半年度新增企业债券低于各省均值以及新增人民币贷款低于可比省份使得新增

社融排名降至全国第三名，省内银行业不良贷款率 2022年以来呈现不同于可比

省份的上升态势，后续对不良率的修复值得关注。

2020－2022年，广东省企业债券发行规模波动下行，2023年 1－8月延续回

落态势。近三年，省产投平台本部债券发行规模波动回落，2023年上半年，省

产投平台发行节奏明显低于上年。2023年以来，全国经济增长和市场资金需求

仍然偏弱，8月央行再度调低政策利率，考虑广东省不良率高于可比省份，直接

及间接融资资源或将倾斜于信用水平更高、杠杆水平合理的国资背景企业。

省产投平台作为产业控股型企业，经营业务主要集中于下属经营实体，受益

于自身优势资产或合并范围内优势业务的支撑，本部投资收益整体较为充裕；本

部承担一定融资职能，获得投资收益收到的现金基本可覆盖财务费用，本部债务

刚性虽较强，所持现金类资产及上市公司股权资产均有助于支撑短期偿付能力；



合并口径资产稳步积累，筹资活动前现金流 2021年达到净流出峰值，2022年净

流出额自高位回落，整体投资节奏相对自身体量可控；债务期限整体偏长期，与

资产结构较好匹配，合并口径债务以间接融资为主，债务负担整体可控。虽然各

家企业间存在投资及筹资节奏的差异，部分近年发债力度较大的企业本部存续债

券到期高峰位于 1～2年内（按行权日计），但各企业依托自身股东背景、全省产

业实力、所持优质上市公司股权资源等优势，具备良好充沛的融资空间，整体偿

债风险可控，风险较低。
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