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重视防范和化解湖北省城投债风险 妥善处理好政府隐性债务问题 

 

李志生  朱新蓉  金凌 

 

核心观点：2021 年 12 月召开的中央经济工作会议强调要“坚决遏制新增地

方政府隐性债务”。城投债是地方政府隐性债务的重要组成部分，尽管其为基础

设施投资提供了大量融资支持，但资金来源到底层资产之间的链条长、各主体风

险承担责任不明确、监管力度有待强化等问题导致城投债具有巨大潜在风险。为

防范和化解城投债风险、妥善处理好政府隐性债务问题，要避免不必要的资产延

伸，有效抑制风险联保，从根源上减少城投债潜在风险；激活社会资本和民间资

本投资活力，加强收益共享、风险共担机制建设；坚持创新驱动发展理念，以新

基建提升城投债资金利用效率；建立城投债动态风险监控机制，制定风险处置预

案。 
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2020 年中央经济工作会议强调要“抓实化解地方政府隐性债务风险工作”，

2021 年相关表述调整为“坚决遏制新增地方政府隐性债务”。可见，党中央将防

范和化解地方政府隐性债务风险提到新的高度，以“稳字当头、稳中求进”为主

要原则的未来经济工作必须高度重视相关问题。 

2015 年新预算法对政府债务认定实现了清晰化和法定化，地方政府债券是

地方政府显性举债的唯一途径，除此以外的担保、举债等行为形成了地方政府隐

性债务，通过融资平台发行的城投债是其重要组成部分。尽管城投债为基础设施

投资提供了大量融资支持，增强了地方政府开展基础设施建设和稳定经济增长的

能力，但资金来源到底层资产之间的链条长、各主体风险承担责任不明确、监管

力度有待强化等问题导致城投债具有巨大潜在风险，相关工作应予以重点关注。 

一、全国各省市近三年城投债发行和待偿情况 

2018 年 7 月至 2021 年 6 月，全国各省市城投债发行总规模达到 134417.31

亿元，其中江苏、浙江和四川排名全国前三，发行规模分别为 29598.59 亿元、

14560.04 亿元和 8123.16 亿元。湖北省近三年城投债发行规模为 5753.91 亿元，

位列全国第 9 位。在中部六省中，湖北省发行规模低于湖南（6357.38 亿元）和

江西（5936.65 亿元）。 

湖北省城投债发行规模排名相对靠前，主要原因是近年来湖北省基础设施投

资需求旺盛，新冠疫情前 2019 年全省基础设施投资增速高达 14.7%，新冠疫情

解封后基础设施投资快速恢复，由 2020 年第一季度下降 84.4%收窄至全年下降

22.8%。在全省城市分布中，武汉市基础设施投资需求尤为突出，2021 年武汉市

布局市级重大基础设施总投资 6153.5 亿元，年度计划投资 761.4 亿元，近三年

武汉市城投债发行规模为 3028 亿元，占全省的 52.6%。 
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图 1. 2018 年 7 月-2021 年 6 月各省市城投债发行规模（亿元） 

注：排名统计图表仅展示排名前 15 位省市结果。 

从动态变化来看，近三年湖北省城投债发行规模分别为 1320.5 亿元、1997.83

亿元和 2425.58 亿元，年均增速 35.81%。与中部六省相比，山西、河南、安徽、

江西、湖南城投债发行规模的同期年均增速分别为 13.85%、14.80%、37.77%、

26.78%、42.53%，湖北省增速低于湖南和安徽。湖北省基础设施投资需求旺盛，

新基建领域的项目带动了基础设施投资规模的快速增长，新冠疫情冲击后省委、

省政府也将基础设施投资作为恢复经济增长的重要手段，强调要“全力以赴加快

推进重大项目建设，迅速掀起重大项目建设新高潮，充分发挥有效投资在稳增长

中的关键作用”。为满足上述情况伴随的大量融资需求，全省城投债发行规模不

断增加。 

截至 2021 年 9 月，全国各省市城投债待偿规模为 140520.19 亿元，排名全

国前三的省市为江苏、浙江和四川，待偿规模分别为 27876.21 亿元、16475.38

亿元和 9394.84 亿元。湖北省城投债待偿规模为 7371.50 亿元，排名全国第 6 位，

高于发行规模排名。在中部六省中，湖北省待偿城投债规模仅低于湖南（8352.91

亿元），说明湖北省待偿城投债规模较大。 
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图 2. 各省市城投债待偿规模（亿元） 

可见，无论是在全国还是中部六省，湖北省城投债发行规模和待偿规模都排

在前列，城投债新增发行呈高速增长趋势，省委、省政府在积极关注城投债存量

的同时，也要重视控制城投债的新增发行，防止城投债规模过度增长引发的风险。 

二、湖北省城投债风险状况评估 

按各省市城投债待偿规模与 2020 年地方财政一般预算收入的比值测度城投

债偿还风险，全国平均水平为 1.30，其中江苏、湖北、重庆排名前三，比值分别

为 3.08、2.94、2.84，湖北省排名全国第 2、中部六省第 1。如果采用未来三年各

省市到期城投债规模与 2020 年地方财政一般预算收入的比值近似测度偿还压

力，全国平均值为 0.68，其中排名前三的为江苏、湖北、湖南，比值分别为 1.97、

1.44、1.35，湖北省同样排名全国第 2、中部六省第 1，未来三年偿还压力远高于

全国和中部六省平均水平。可见，湖北省城投债偿付风险和流动性风险较大，省

委、省政府应重点防范和化解城投债待偿规模和偿付压力过大引发的风险。 
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图 3. 各省市城投债偿还风险 

 

图 4. 各省市未来三年（2022-2024 年）到期城投债偿还压力 

本成果分别对信用评级从高到低的 AAA、AA+、AA、AA-和 A+及以下评

级赋予 5 分至 1 分，对各省市城投债发行主体的信用评级分数按待偿规模进行加

权平均，以测度各省市待偿城投债的信用风险。信用评级分数全国排名前三的分

别是北京、天津和上海，信用评级整体接近 AAA 级，风险较低。湖北省在全国

排名第 15，处于中游水平，发行主体平均信用评级接近 AA+级。与中部六省相

比，湖北省分数低于山西、河南，但高于江西、湖南、安徽，说明湖北省城投债

发行主体信用风险整体可控，但存在一定的改善空间。考虑到湖北省城投债较大

的偿还压力，省委、省政府需警惕后新冠疫情时期潜在突发事件等因素导致发行

主体信用状况恶化引发的风险。 
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图 5. 各省市城投债发行主体信用风险状况 

本成果对湖北省近三年新增城投债的发行主体信用评级分数按发行规模进

行加权平均，以近似分析城投债发行的信用风险随时间变化的趋势。湖北省城投

债发行的信用风险呈先下降后上升趋势，主要原因是为应对 2020 年新冠疫情带

来的风险，期间城投债发行主体的信用评级要求更高，但随着后新冠疫情时期到

来，全省经济不确定性下降，基础设施投资的融资需求增加，城投债发行主体的

信用评级要求随之放宽，分数由第二年的 4.21 下降至第三年的 4.06，新增城投

债的信用风险增加。为防止偿还风险与信用风险相互作用并不断加大，省委、省

政府需重视防控新增城投债的信用风险。 

表 1. 湖北省城投债发行的信用风险变化情况 

 发行主体信用评级分数 

2018.7-2019.6 4.10 

2019.7-2020.6 4.21 

2020.7-2021.6 4.06 

三、防范和化解湖北省政府隐性债务（城投债）潜在风险的措施 

城投债在支持地方基础设施投资中发挥了重要作用，我们一方面不能因噎废

食，全盘否定城投债的积极作用，另一方面城投债问题如果处理不当，不仅会影

响经济和财政稳定运行，也会引发重大金融风险。 

（一）城投债潜在风险的主要来源 
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首先，地方政府与城投债发行主体间存在资产延伸和风险联保机制。为帮助

发行主体满足市场化融资对资产和风险状况的要求，地方政府会调动财政资源，

进行资产划拨、资产注入等，必要时给予发行主体资金的调度及周转救助，通过

资产延伸快速增加发行主体资产，也会将发行主体风险与地方政府的财政信誉、

政府作为、民生责任等挂钩进行风险联保。上述机制导致城投债偿还与地方财政

密切相关，发行主体本身投资周期长、收益低、资产变现难，一旦城投债出现偿

付风险，地方政府收入与支出间、资产与负债间的不匹配会加重，政府的偿付风

险和流动性风险随之增加。已有研究表明，由于边际收益的下降，过度政府负债

甚至会抑制经济增长，城投债偿付风险会威胁相关基础设施投资的资金链正常运

转，这会阻碍基础设施投资的顺利开展，因此城投债的潜在风险不仅会表现在地

方财政上，也会传导至经济增长中。 

其次，城投债偿付风险与金融机构风险紧密关联。城投债的认购主体以金融

机构为主，金融机构因而成为城投债偿付风险的主要载体之一，城投债违约会通

过业务关联进行风险传递，金融机构的正常经营和风险管理会受到较大负面冲

击。考虑到城投债较大的待偿规模和现今金融机构间业务的复杂关联性，城投债

违约会最终影响金融系统稳定，甚至引发系统性金融风险、导致金融机构挤兑、

资产抛售等破坏经济系统自我稳定的行为。 

最后，2020 年初，湖北省受到了新冠疫情的重大负面冲击，尽管在党和政

府的领导指挥下，新冠疫情在我国得到了有效控制，但随着新冠病毒变种的出现，

境外输入和境内防控形势依然具有挑战性。为保障人民群众安全，一旦出现新冠

病例，区域性的检测和隔离措施不可避免，基础设施建设项目的周期势必会被拉

长，这为未来经济稳定发展带来了不确定性，上述城投债风险因素等问题会进一

步增强，这无疑为城投债风险防控带来了更大挑战。 

（二）防范化解城投债潜在风险的措施 

在中央统一领导部署下，在与中央政策保持高度一致的前提下，湖北省应结

合省内实际情况，对城投债潜在风险采取一定的防范和化解措施，具体措施有： 
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首先，避免不必要的资产延伸，有效抑制风险联保，从根源上减少城投债

潜在风险。省委、省政府应对具有外部性和公益性的项目进行科学研判，评估项

目由特定主体承接的必要性，事先明确项目的回报、风险、期限、政策支持以及

参与主体的风险承担和职责，在制度上有效隔离管控城投债发行主体风险与政府

风险、社会风险的关联性，保障项目的信息透明和监管有力，也应适当引导社会

预期，明确城投债发行主体风险不存在直接风险联保，仅为一般国有企业风险。

当发行主体出现违约时，应按照市场化规则进行资产重组和整合，保持与其他国

有企业相同的处置程序，杜绝不必要的资产延伸、风险联保和相关承诺。 

其次，激活社会资本和民间资本投资活力，加强收益共享、风险共担机制

建设。城投债发行的主要目的是解决基础设施投资的融资问题，融资“开源”能

够有效抑制城投债新增发行及其风险。社会资本和民间资本具有巨大融资“开源”

潜力，湖北省要建设好政府与社会资本和民间资本的合作机制，采用项目推介、

政银企对接和公募基金等形式，引导社会资本和民间资本进入基础设施建设领

域，激活其投资活力，保障基础设施建设项目的收益和风险信息透明化，建立起

信任桥梁，加强收益共享、风险共担机制建设，让基础设施建设更加惠及民众的

同时，化解城投债潜在风险。 

第三，坚持创新驱动发展理念，以新基建提升城投债资金利用效率。新形

势下传统基础设施投资的边际收益不断下降，为承担项目投融资的主体带来了较

大的盈利压力，收益与风险的不匹配引发了资产延伸和风险联保。随着新技术的

不断发展，5G、物联网、数据中心等新型基础设施投资需求不断增长，这些项

目是创新驱动发展理念在基建领域的有力表现。相对传统基建项目，新基建项目

发展前景更好，对应的城投债资金利用效率因而更高，在城投债支持项目收益问

题得以缓解的同时，其潜在风险形成的关节点也被有效控制。湖北省在以有效投

资支持经济稳定增长的过程中应重视新基建项目的发展。 

第四，建立城投债动态风险监控机制，制定风险处置预案。城投债问题的

处理和风险的爆发都不是一蹴而就的。建立动态风险监控机制，制定风险处置预
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案，有助于将风险损失最小化。具体来说，时刻关注新增和待偿城投债规模，对

发行主体和债项进行定期信用评级，确保信用信息完备、及时、可靠，严谨评估

发行主体的偿还能力和城投债的违约风险，并结合实际情况制定处置预案。一方

面可以预备专项风险防控资金，对突发性风险事件进行果断干预，避免风险扩散

至金融体系和实体经济，为应对风险留出充足的时间和空间，另一方面协调金融

机构，对风险项目相关资产进行排查，及时提取准备金，降低城投债违约风险的

负面影响，与此同时积极寻找承接主体，为风险平稳处理提供支撑。 
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