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论地方政府现金流与偿债能力的变化 

 

 

在近期的报告中，我们对今年以来中国企业部门的总体偿债能力变化
进行了讨论1。而地方政府的财政状况被普遍认为是中国经济的另外一
个“薄弱环节”，因此，我们在这篇报告中将目前可以获取的有关信息
进行分析推理，力图从宏观层面描述近来中国地方政府现金流与偿债
能力的变化。 

总体而言，2016 年以来地方政府的现金流可能有所改善——地方政府
财政收入增速加快、财务成本明显降低，而地方政府存款，尤其是活期
存款也加速上升。 

► 2016 年以来，全国地方政府财政收入增速有所上升（图表 1）。全
国地方政府财政收入增速已于去年 1季度见底——部分经济较发达
省市的土地出让收入较高，因此其财政收入增速已于去年 2 季度开
始回升；一些对重工业行业依赖度较高省市的财政收入增速从去年
下半年开始也逐步企稳。2016 年上半年，全国地方政府财政收入
同比增长 10.8%，快于 2015 年 9.4%的增速（两者均高于同期名
义 GDP 增速）。 

► 2014 年 4 季度以来，尤其是 2015 年 5 月地方政府债务臵换开始
以后，地方政府的融资成本显著下降。去年 5 月以前，地方政府主
要通过融资平台间接举债，其中包括银行贷款、信托贷款、城投债
等等。如图表 2 所示，这些融资方式的利率在 2015 年以前明显较
高；例如，在地方债臵换以前，融资平台巨大的融资需求已将信托
贷款的年化利率抬高至 8-10%。而地方债发行以后，由于其享有地
方甚至中央财政的信用背书，加之税收优惠和银行拨备要求较低，
地方债利率比上述融资渠道的成本要低 300-500 个基点。此外，央
行多次降息、地方债发行加快，以及中央对地方（平台）债务偿还
责任的厘清都使得其他渠道融资成本，包括信托贷款和城投债利率
也有所降低。融资成本明显下行，有效降低了地方政府的固定财务
支出。 

► 地方政府存款，尤其是活期存款增长可能有所加快。尽管人们普遍
认为地方政府的财政状况堪忧，但事实上地方政府和事业单位的存
款增速持续高于名义 GDP 和整体地方政府财政收入增速（图表 3）。
地方政府存款的上升，一方面可能得益于地方财政收入增速的温和
回升，另一方面可能反映一些“在途资金”的增加——即部分地方
政府发行债券所得资金尚未偿还相应的融资平台贷款或用于地方
投资。 

尽管各省情况明显分化，但 2016 年以来，即便较为“窘迫”省市的财
政状况也可能有所企稳、改善。如图表 4 所示，2016 年以来，一些省
市的财政收入表现亮眼，包括沿海省份、各直辖市以及最受益于一线城
市“都市圈”扩张的省份。另一方面，对资源类行业和重工业依赖度较
高的省份财政收入增速仍然远远落后。但 2016 年以来，4 个增速最落后
省份的财政收入增速也出现了企稳或改善的苗头，尤其是辽宁和山西（图
表 5）。 

（接下页） 

  

 

  
             

分析员 易峘 

 
SAC 执证编号：S0080515050001 

SFC CE Ref：AMH263 

eva.yi@cicc.com.cn 

分析员 梁红 

 
SAC 执证编号：S0080513050005 

SFC CE Ref：AJD293 

hong.liang@cicc.com.cn 

  

 
 

  

 
 

  

 
 

 

近期研究报告 
 

• 宏 观 经 济  | 中 国 外 汇 储 备 小 幅 下 降 
(2016.08.07) 

• 宏观经济 | 定调中性，配合改革 (2016.08.06) 

• 宏 观 经 济  | 7 月 非 农 就 业 大 超 预 期 
(2016.08.05) 

• 宏观经济 | 英格兰银行如期加大货币宽松力度 
(2016.08.04) 

• 宏观经济 | SDR 债券：一个待唤醒的市场？ 
(2016.08.04) 

• 宏观经济 | 日本：1 和 0 的选择 (2016.08.03) 

 

 

    



本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

 中金公司研究部: 2016 年 8 月 8 日 

 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

2 

短期内，房地产市场复苏、经济再通胀，以及地方债臵换均有助于地方政府资产负债表
的修复。2016 年以来，多数省市的税收收入增速出现回升，与名义 GDP 增速的走势一
致。另一方面，房地产市场复苏和土地交易回暖对地方政府财政收入的回升可能起到了
更为重要的作用。如图表 6 所示，截至 2016 年中，今年土地出让收入同比增长 10%，
相比去年同期同比下降超过 4 成可谓大幅反弹。此外，作为新的地方政府“低成本融资
渠道”，地方债的大量发行显著减轻了地方政府的现金流压力。2015 年 5 月以来，地方
政府债券累计发行了 7.8 万亿元，其中 6 万亿元用于臵换高成本的融资平台贷款。 

然而，中长期看，要改善地方政府财政收支不平衡，财政收入波动过大的现状，改革方
向包括扩大地方政府税基，以及理清中央和地方政府的财权和事权的划分等。我们的分
析表明，虽然部分“落后”省份在债务偿还和现金流管理上仍然面临困境，但短期内，
地方政府的整体现金流压力可能已经有所缓解。然而，中国地方政府财政的稳定性和可
持续性仍然存在一些明显的结构性矛盾——地方政府的财政收入仍然在很大程度上依靠
卖地，特别是那些经济基本面较弱的省市，而这些地区住宅用地需求不强；相反，税收
收入较高同时住房需求旺盛的发达地区偏偏是供地动力不强的省市——由此，地方政府
财政状况加速分化，而住宅土地供应的结构也存在很大不合理性。此外，由于中央和地
方政府收入和支出的不匹配，每年中央政府仍需向地方政府进行大量的转移支付（规模
约为全国税收收入的 30%），其他问题不说，转移支付本身就附带着巨大的效率损失。 

 

图表 1: 2016 年以来，地方政府财政收入增速有所回升 图表 2: 地方政府各融资渠道的财务成本均显著下降 

  

资料来源：CEIC, 中金公司研究部 资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

图表 3: 2016 年以来，地方政府存款加速上升，尤其是活
期存款 

 

资料来源：CEIC, 中金公司研究部 
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图表 4: 各省财政收入增速分化…… 

 
资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

 

图表 5: ……但 4 个“落后”省份的财政收入增速 2016

年以来也呈出企稳改善的苗头 

图表 6: 土地出让收入增速明显回升 

 

  

资料来源：CEIC, 中金公司研究部 资料来源：CEIC, 中金公司研究部 
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图表 7: 主要宏观经济指标及预测 

 
资料来源：国家统计局，海关总署，中国人民银行，外汇管理局，财政部，商务部，Markit，CEIC，万得资讯，中金公司研究部 

 

 

 

 

2015/9 2015/10 2015/11 2015/12 2016/1 2016/2 2016/3 2016/4 2016/5 2016/6 2016/7 2016/7E 2015 2016E 2017E

经济增长

GDP 当期 亿元 175,616 - - 192,251 - - 160,710 - - 179,927 - 685,506

GDP 同比 % 6.9 - - 6.8 - - 6.7 - - 6.7 - 6.9 6.7 6.7

GDP 季调环比 % 1.8 - - 1.5 - - 1.2 - - 1.8 - -

名义GDP

名义GDP 同比 % 6.0 - - 6.1 - - 7.1 - - 7.3 - 6.4 8.1 8.2

GDP平减指数 同比 % -0.9 - - -0.6 - - 0.4 - - 0.6 - -0.5 1.3 1.4

经济增长贡献

最终消费支出 累计 百分点 4.0 - - 4.1 - - 5.7 - - 4.9 - 4.1

资本形成总额 累计 百分点 3.0 - - 2.9 - - 2.4 - - 2.5 - 2.9

货物和服务净出口 累计 百分点 -0.1 - - -0.1 - - -1.4 - - -0.7 - -0.1

通货膨胀

CPI 同比 % 1.6 1.3 1.5 1.6 1.8 2.3 2.3 2.3 2.0 1.9 1.6 1.4 1.9 1.8

食品CPI 同比 % 2.7 1.9 2.3 2.7 4.1 7.3 7.6 7.4 5.9 4.6 2.3

非食品CPI 同比 % 1.0 0.9 1.1 1.1 1.2 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2 1.0

PPI 同比 % -5.9 -5.9 -5.9 -5.9 -5.3 -4.9 -4.3 -3.4 -2.8 -2.6 -1.8 -5.2 -2.2 1.2

PMI

PMI 指数 % 49.8 49.8 49.6 49.7 49.4 49.0 50.2 50.1 50.1 50.0 49.9 -

汇丰PMI 指数 % 47.2 48.3 48.6 48.2 48.4 48.0 49.7 49.4 49.2 48.6 50.6 -

工业

工业增加值 同比 % 5.7 5.6 6.2 5.9 - 5.4 6.8 6.0 6.0 6.2 6.1 6.1 6.0 6.0

工业增加值 季调环比 % 0.49 0.40 0.59 0.45 0.44 0.40 0.63 0.44 0.44 0.47 -

工业企业利润

利润总额 累计同比 % -1.7 -2.0 -1.9 -2.3 - 4.8 7.4 6.5 6.4 6.2 -2.3

零售

社会消费品零售 同比 % 10.9 11.0 11.2 11.1 - 10.2 10.5 10.1 10.0 10.6 10.6 10.7 10.7 10.5

社会消费品零售 季调环比 % 0.82 0.82 0.92 0.85 0.90 0.58 0.98 0.82 0.77 0.92 -

投资

固定资产投资 累计同比 % 10.3 10.2 10.2 10.0 - 10.2 10.7 10.5 9.6 9.0 9.0 10.0 11.3 11.8

制造业 累计同比 % 8.3 8.3 8.4 8.1 - 7.5 6.4 6.0 4.6 3.3 8.1

基础设施 累计同比 % 18.1 17.4 18.0 17.3 - 15.7 19.2 19.7 19.8 20.3 17.3

房地产开发投资 累计同比 % 2.6 2.0 1.3 1.0 - 3.0 6.2 7.2 7.0 6.1 1.0

固定资产投资 季调环比 % 0.91 0.92 0.81 0.71 0.65 0.60 0.62 0.50 0.52 0.45 -

房地产

商品房销售额 累计同比 % 15.3 14.9 15.6 14.4 - 43.6 54.1 55.9 50.7 42.1 14.4

商品房销售面积 累计同比 % 7.5 7.2 7.4 6.5 - 28.2 33.1 36.5 33.2 27.9 6.5

新开工面积 累计同比 % -12.6 -13.9 -14.7 -14.0 - 13.7 19.2 21.4 18.3 14.9 -14.0

施工面积 累计同比 % 3.0 2.3 1.8 1.3 - 5.9 5.8 5.8 5.6 5.0 1.3

对外贸易和投资

出口 同比 % -3.7 -7.0 -7.1 -1.6 -11.4 -25.3 11.5 -1.8 -4.1 -4.9 -4.0 -2.9 -3.8 1.8

进口 同比 % -20.4 -18.8 -9.0 -7.4 -19.0 -13.8 -7.6 -10.9 -0.4 -8.4 -8.0 -14.2 -5.4 3.2

贸易盈余 当期 亿美元 596 613 540 596 609 305 274 431 473 479 462 5,930 5,988 5,873

FDI 当期 亿美元 103 79 89 139 120 179 102 200 134 153 1,263

国际收支

经常账户差额 当期 亿美元 655 - - 919 - - 393 - - 2,932

比GDP % 2.8

资本和金融账户差额 当期 亿美元 -1,626 - - -1,659 - - -1,234 - - -5,041

外汇储备余额 期末 亿美元 35,141 35,255 34,383 33,304 32,309 32,023 32,126 32,197 31,917 32,052 32,011 32,000 33,304

财政

财政收入 同比 % 9.4 8.7 11.4 14.2 - 6.5 7.7 15.0 7.7 1.9 8.4

财政支出 同比 % 26.9 36.1 25.9 0.8 - 12.2 20.3 4.6 17.8 20.3 15.8

财政收支差额 金额 亿元 -6,907 944 -4,982 -13,263 - 6,215 -5,277 2,414 0 -7,003 -23,551 -22,000

货币信贷

M2 同比 % 13.1 13.5 13.7 13.3 14.0 13.3 13.4 12.8 11.8 11.8 10.9 13.3 13.0 13.0

M1 同比 % 11.4 14.0 15.7 15.2 18.6 17.4 22.1 22.9 23.7 24.6 15.2

M0 同比 % 3.7 3.8 3.2 4.9 15.1 -4.8 4.4 6.0 6.3 7.2 4.9

新增存款 增量 亿元 -3,192 5,785 14,300 -370 20,400 8,467 25,200 8,323 18,300 24,600 149,700

新增贷款 增量 亿元 10,500 5,136 7,089 5,978 25,100 7,266 13,700 5,556 9,855 13,800 117,200 139,000 151,000

社会融资总量 增量 亿元 13,571 5,593 10,255 18,114 34,253 8,245 24,040 7,872 6,836 16,293 154,086

新增财政存款 增量 亿元 -3,092 5,111 2,845 -14,582 5,119 -1,690 -1,739 9,318 1,619 -3,295 -914

央行外汇资产 增量 亿元 -2,641 533 -3,158 -7,082 -6,445 -2,279 -1,448 -544 -537 -977 -22,144

利率和准备金率

1年期存款利率 期末 % 1.75 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

1年期贷款利率 期末 % 4.60 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

法定存款准备金率 期末 % 18.0 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.5 16.5

汇率

人民币汇率中间价 期末 元/美元 6.36 6.35 6.40 6.49 6.55 6.55 6.46 6.46 6.58 6.63 6.65 6.49

人民币即期汇率 期末 元/美元 6.36 6.32 6.40 6.49 6.58 6.55 6.47 6.49 6.58 6.64 6.65 6.49 6.68

名义有效汇率 当期 2010=100 126.2 125.6 127.3 125.9 124.9 123.9 123.0 121.3 121.1 119.5 -

实际有效汇率 当期 2010=100 130.2 129.0 131.0 130.3 129.8 130.9 128.7 126.3 125.2 123.1 -

年度月度
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