
 

 

 

特殊再融资债券重启发行，宏观杠杆率进一步走高 

 

2023 年 10 月 13 日央行发布会上称，央行一直高度关注宏观杠杆率变化，

初步测算，今年二季度末宏观杠杆率 291%，比上年末高 9.4 个百分点，比一季

度末高 1.5 个百分点。社科院测算的数据显示，政府、企业及居民部门杠杆率均

有小幅度上升。其中政府杠杆方面，地方政府是宏观杠杆率上升的主要驱动力。

一方面是由于经济尚在复苏期间，杠杆率的分母增速下降；另一方面是由于稳经

济政策政府主动加杠杆。联合资信认为，政府部门中，特殊再融资债券的发行，

会占用地方政府的政府债券限额，从而进一步影响其未来的融资能力；企业部门

方面，对于城投平台来说，特殊再融资债的发行，缓解了其偿债风险，但出于防

风险和严防新增隐性债务的因素，预计城投平台的加杠杆行为会受到严格限制，

而工业企业受营业利润收缩的影响主动加杠杆的动力较小，所以整体看下半年企

业部门主动加杠杆空间较小，但存在被动加杠杆的可能；居民部门方面，特殊再

融资债券对居民端影响较小，房地产依然是其加杠杆的主要因素，从三季度融资

数据看，居民加杠杆的可持续性有待进一步观察。 

图 1  我国各部门杠杆率 

 
数据来源：wind，联合资信整理 

特殊再融资债提升政府负债率，占用地方政府债务额度，或影响新增债券额

度。2023 年 10 月以来，内蒙古开启了新一轮的特殊再融资债发行，引发大家对

财政能力的讨论。截至 10 月 17 日，本轮已有 18 个省市公告拟发行或已发行特

殊再融资债券，发行规模共计 7362.5 亿元，其中内蒙古和云南拟发行规模最高，

均超过 1000 亿元。从公告省份来看，与前两轮主要用于建制县债务化解试点以

及北上广推动全域无隐性债务试点不同，本轮发行特殊再融资债券的省市主要是

偿债压力较大的省份，例如云南、内蒙古、贵州等省份。特殊再融资债券的发行

主要是用于置换存量债务，因此对社融等数据冲击力度不大，但由于需将隐性债
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务显性化，因此会提高对应地方政府负债率。同时，还会占用地方政府债务额度，

影响新增债券额度：新增地方政府债券额度分配的过程中，与当地 GDP 相匹配

是一个重要的考虑因素，因此对于本次特殊再融资发行规模较大的地区以及部分

杠杆率较高的地区来说，未来其可分配到的地方政府债券新增额度或将缩减。从

近三年各地方政府负债率看，区域间的分化较为严重，例如青海、贵州均超过 60%，

按照平均 3%的票面利率测算，每年待偿利息占 GDP 比例分别为 2.5%和 1.9%，

偿债压力较为突出。 

根据社科院的测算，2023 年二季度政府部门杠杆率为 52.6%，其中中央政府

与地方政府分别为 21.4%和 31.2%。中央政府的杠杆率连续三个季度没有变化，

而地方政府的杠杆率自 2021 年起持续上升，一方面是由于地方政府债务持续扩

容，另一方面是因为经济复苏背景下，各区域经济增速均有所下滑。特殊再融资

债券的发行，预计会加速下半年地方政府杠杆率的提升，同时加大地区间的差异。 

整体看，特殊再融资债券的发行虽然短期内减轻了其偿债压力，但或将影响

其新增债券的额度，进而一定程度上挤压其财政对实体经济支持的政策力度，可

能会造成“经济增长压力大——财政收入下降——偿债付息压力增大——财政对

实体经济支持力度减弱——经济增长压力大”的恶性循环。政府或许需要出台具

有可持续性、配套的政策措施以防止出现这样的情况。 

表 1  近三年各省份负债率 

省份 2020 年（%） 2021 年（%） 2022 年（%） 

青海省 81.5 82.3 84.3 

贵州省 61.5 61.0 61.9 

吉林省 42.6 47.6 54.8 

甘肃省 43.8 47.9 54.3 

天津市 45.5 50.3 53.0 

海南省 47.1 46.3 51.1 

新疆维吾尔自治区 40.8 40.6 50.7 

黑龙江省 41.7 44.0 45.9 

云南省 39.5 40.3 41.8 

内蒙古自治区 47.9 42.0 40.3 

宁夏回族自治区 47.0 41.9 39.4 

辽宁省 37.0 37.2 37.9 

河北省 30.6 32.7 37.2 

广西壮族自治区 34.4 34.0 37.0 

重庆市 27.2 30.7 34.6 

江西省 27.7 30.2 33.9 

湖南省 28.4 29.8 31.7 

四川省 26.3 28.2 31.2 

中国平均水平 28.2 27.7 31.0 

陕西省 28.6 28.8 29.9 



 

 

安徽省 25.2 27.2 29.5 

山东省 22.8 24.1 27.0 

西藏自治区 19.7 23.8 26.6 

浙江省 22.6 23.5 26.0 

湖北省 23.4 23.8 25.9 

北京市 16.9 21.4 25.4 

河南省 18.1 21.3 24.7 

山西省 25.9 23.7 24.5 

福建省 19.1 20.4 22.4 

广东省 13.8 16.4 19.4 

上海市 17.7 16.9 19.1 

江苏省 16.8 16.2 16.8 

数据来源：联合资信城投纵览数据库 

图 2：我国政府杠杆率 

 

数据来源：wind，联合资信整理 

企业部门杠杆率小幅度提升，下半年城投企业和房地产企业是企业部门加

杠杆空间不大，工业企业利润持续负增长，主动加杠杆动力不足，整体看企业部

门杠杆率主动提升的空间有限，杠杆率存在被动抬升可能。2022 年以来，非金

融企业杠杆再度开始抬升，社科院测算，2023 年二季度非金融企业部门杠杆率

为 167.8%，较 2019 年末提升 15.9 个百分点，较 2023 年一季度提升 0.8 个百分

点。主要由于政策推动增加了信贷的投放，加之居民端储蓄增加，加大了银行放

贷的动力。但展望下半年，企业主动加杠杆的动力不足。具体看，城投企业方面，

本轮特殊再融资债券的发行，缓解了城投债的风险，但为了防止隐性债务增长，

预计城投企业加杠杆行为会受到严格限制，甚至会进一步的降杠杆。房地产企业

方面，行业政策虽然有所放松，但房地产企业“暴雷”不断，叠加居民端对于房

地产消费持观望态度居多，多重因素限制了房地产行业的加杠杆能力。工业企业

方面，工业企业利润自 2022 年来持续为负增长，企业主动加杠杆动力不足，从
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2023 年 9 月企业长期贷款同比增速连续第 5 个月减小的数据中可见端倪。虽然

企业部门主动加杠杆的可能性不大，但去年以来民营企业的资产增速持续低于负

债增速，或表明民营企业的资产因利润的收缩而受损，而债务压力并未减轻，资

产负债率被动增高，企业部门的杠杆率或将被动上升。 

 

图 3：非金融企业部门杠杆率 

 
数据来源：wind，联合资信整理 

居民端购房热情不高，加杠杆动力不足，居民中长期贷款修复的持续性有待

观察。房地产是居民的主要资产，占据居民资产的 50%以上，但是 2022 年开始，

居民对于房屋购买处于观望态度居多，地产大周期逆转的背景下，居民主动加杠

杆的动力下降。从需求端看，尽管新房贷款利率已经降至历史低位，但房地产销

售依然低迷，“金九银十”的销售旺季并未如期而至；从供给端看，房企拿地低

迷，导致新房供给减少，也在一定程度上限制居民杠杆的修复。2023 年一季度，

虽然随着房地产交易边际回暖，居民部门杠杆率有所回升，但二季度杠杆率仅上

升 0.2 个百分点，或与居民“提前还贷”相关。9 月居民中长期贷款同比多增 2014

亿元，存量房贷利率调整后居民“提前还贷”减少或是主要因素。10 月以来，新

房销售低于去年同期，政策效果仍有待观察，且存量房贷利率依然高于新房利率，

不排除居民依然存在“提前还贷”的倾向，整体看，居民中长期贷款修复的持续

性有待继续观察。 

 

图 4：居民中长期贷款 
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企业新增中长期贷款同比增速 非金融企业杠杆率(右)



 

 

 
数据来源：wind，联合资信整理 
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单位：亿元

居民中长期贷款 住宅销售累计同比（右）


