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改革开放以来，我国形成了覆盖多个

行政区划的城市群，各城市群内的区域经济

和区域金融市场一体化程度各不相同，目

前我国已经形成包括京津冀、长三角、珠

三角在内的 19 个国家级城市群。每个城市

群都有各自的龙头产业，并在区域内形成

产业集群或产业链。特定区域拥有比较优

势的产业链上的企业在城市群或经济圈区

域内聚集有利于企业共享信息、降低成本、

高效配置资源、合作共赢发展，从而推动

当地经济实现质提量增。区域产业集群发

展过程中，资金需求会随着自身规模的扩

大而不断增加，因此区域金融市场提供的

支持，尤其是债券融资支持，对区域产业

集群及产业链上企业的发展壮大十分必要。

一、我国债券融资支持区域经济增长

（一）研究综述

债券市场与经济增长直接关系的研究

文献较多，学者还对不同类型的债券（政府

债券、市政债券或地方政府债券、企业债

券等）对经济增长的影响机制进行了研究。

政府债券方面，Thumrongvit et al. 

（2013）选取 38 个国家的面板数据进行实

证分析，发现随着国内金融结构规模和多

样性的扩大，政府债券和企业债券对经

济增长的影响均由负向影响转变为正向影

响。单飞（2014）通过构建计量模型实证

分析，发现国债余额、国债发行量对总产

出 GDP 具有积极效应。Rudra et al. （2016）

对 1993—2011 年 35 个国家的情况进行

实证分析，发现从长期来看债券市场的发

展对经济增长具有正向效应。Abad et al. 
（2010）的研究表明，欧元区债券市场受全

球风险因素影响较小，但受欧盟风险因素

影响显著，即没有加入欧元区的国家的发

债主体受外部风险的影响比较大。

企业债券方面， Kang & Kyeong-Hoon
（2007）研究成果表明东亚公司债市场对

经济的持续发展至关重要。周凯和郭斌

（2012）通过选取 1987—2007 年经济数据

进行实证分析，经济增长率与企业债券发

行额有较显著的正相关关系，国债发行对

企业债券发行存在明显的挤出效应。

市政债券（地方政府债券）方面，郑

宇佳（2018）对美国市政债的研究发现，
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市政债筹集的资金大多用于当地的基建

项目筹资、引导私人资金投资于公共项

目，支持当地经济建设。钱海燕和李俊杰

（2013）通过实证分析发现，我国地方政

府发行的债券对于地方经济发展具有积极的

“挤入”效应，即地方政府发行债券对地方

经济的发展有着积极作用。王庆（2016）分

析浙江省政府债券对当地经济增长的影响，

得出浙江省政府债券通过支持当地基建项目

建设的方式对经济增长起到积极影响。

区域内经济和金融的一体化发展有利

于提升资源配置效率，进而实现区域资本

市场的帕累托改进和支持区域经济的良性

发展。区域协同发展可以优化企业发展的

外部融资环境，进一步提升企业发展速度，

促进区域内经济增长。区域资本市场的一

体化意味着金融资本在区域内可自由流

动，资本市场上同类金融产品的定价趋同，

降低企业债券的融资成本。

已有的关于融资方式对于区域经济

增长的作用的理论研究数量较多，但聚焦

我国债券融资对经济增长影响的实证研究

相对较少。理论研究方面，现有的融资结

构观点可划分为四类。一是银行主导论，

Graff & Karmann（2006）指出银行在管理

和识别投资风险方面具有优势，从而提升

资源配置效率；徐高和林毅夫（2007）认 
为，一国的产业结构与要素禀赋相适应，

而不同的产业结构对应不同的最优融资结

构，对于类似中国的发展中国家，多分支

机构的银行具有更丰富的信息，有利于

甄别优质企业，监督企业行为，优化资源

配置。资本市场主导的直接融资体系对完

善制度法规的要求较强，而银行主导的融

资体系可在制度法规不完善的情况下根据

宏观调控政策主动优化资源配置，促进经

济增长。二是市场主导论，Allen & Gale
（1999）、Rajan（1992）等认为银行的风险

偏好和信贷特征导致银行偏好大企业或重

资产企业，不利于经济结构调整和转型升

级，而市场主导的直接融资体系适合解决

高成长企业融资难问题，而且能通过设计

多种金融工具为企业经营发展提供金融服

务，鼓励企业创新投资。三是法律主导论

或金融服务论，Porta et al. （1998，2000）

认为金融服务本质是契约，因此效果取决

于法律制度的质量，融资结构对经济增长

的影响不显著，法律制度质量才是主要影

响因素。四是最优融资结构变化论，实

证发现，当社会经济欠发达、法律法规欠

完善时，银行融资更有助于一国经济增

长；随着社会经济的发展和法律法规的完

善，银行促进经济增长的作用相对下降，

直接融资对经济增长的积极作用变得更显

著。实证研究方面，张灿和刁节文（2016）

使用我国数据的实证研究结果表明，债券

融资与经济增长直接相互促进，股票融资

与经济增长之间的关系不显著。张军 等

（2021）对我国不同城市群融资方式产出效

率的研究结果是：中部城市群债券市场融

资的产出效率高于西部城市群，西部城市

群高于东部城市群；股票融资方面川渝城

市群、长江中游城市群显著高于其他东部

城市群；中西部地区银行信贷融资的产出

效率显著高于东部地区。

本文实证研究部分的主要贡献是检验
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出不同区域债券融资与经济增长的关系不

同。从京津冀、长三角和珠三角三个地区

来看，并非杠杆率越高，对经济增长的拉

动越大。京津冀地区杠杆率已经较高，与

经济增长关联不显著；长三角地区的杠杆

率高于珠三角地区，长三角地区杠杆率对

经济增长的拉动低于珠三角地区。

（二）实证检验

当前我国省内金融资本的流动相对自

由，省内一体化程度相对较高，因此采用

实证研究的方法考察各省不同融资方式对

经济增长的拉动作用更能反映各省融资方

式对经济增长的支持情况。根据柯布-道

格拉斯生产函数的经济意义，参考张军 等

（2021）的实证模型，建立面板模型，对不

同省市债券市场融资、股票市场融资和银

行信贷三种融资方式对 GDP 增长的影响进

行研究（面板模型、控制变量及回归结果

展示表格详情见附录 11）。

从回归结果来看，在固定效应模型下，

债券市场融资每增加 1 个单位，实际 GDP
增长 0.04个单位；银行贷款每增长 1个单位，

实际 GDP 增长 0.49 个单位。股票市场融资

则不显著。这一回归结果也与我国实际情

况基本相符，我国仍然处于银行信贷融资

占比较高，直接融资占比较低的发展阶段。

为进一步研究债券融资在不同地区

之间对经济增长效应的差别，本文还研究

了不同地区杠杆率对经济增长的影响。由

于数据可得性的限制，本文分地区实证检

1　附录1为增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

验部分聚焦在杠杆率（定义为债券存量 /

GDP）对经济增长的影响上。杠杆率与经

济增长的关联在长三角、珠三角和京津冀

之间存在差距。

从回归结果来看，在固定效应模型下，

全国杠杆率每增加1%，实际GDP增长1.29% ；

长三角地区杠杆率每增加 1%，实际 GDP 增

长 4.62% ；珠三角地区杠杆率每增加 1%，

实际 GDP 增长 7.12%，京津冀地区杠杆率则

与经济增长关联不显著。一个可能的解释是，

京津冀地区的杠杆率已经较高，对经济增长

进一步拉动的边际效应已不显著，长三角地

区的杠杆率高于珠三角地区，因而杠杆率对

经济增长的拉动低于珠三角地区。

（三）京津冀地区债券市场现状及与珠

三角、长三角债券市场的对比

我国债券融资在直接融资中是增长相

对稳定的融资方式，能够为实体经济提供

持续稳定的支持。债券融资余额增速稳步

上升且高于银行贷款余额增速，权益市场

波动较大，股票融资额同比增速波动性较

大，近年来股票融资额年复合增长率低于

债券融资。以三大城市群为例，京津冀、

长三角和珠三角三地近年来均呈现债券融

资余额增速明显高于银行贷款余额增速的

情况。京津冀地区 2014—2022 年债券融

资余额年复合增长率为 16.2%，银行贷款

余额年复合增长率为 12.6%，股票融资余

额年复合增长率为 11.6%（图 1）；长三角

地区 2014—2022 年债券融资余额年复合
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增长率为 42.9%，银行贷款余额年复合增

长率为 15.8%，股票融资余额年复合增长

率为 20.8%（图 2）；广东省 12014—2022
年债券融资余额年复合增长率为 34.1%，

银行贷款余额年复合增长率为 15.7%，股

票融资余额年复合增长率为 20.6%（图 3）。

1　一般认识中，“京津冀”指北京市、天津市和河北省；“长三角”指上海市、江苏省、浙江省、安徽省；“珠三角”

指广州、佛山、肇庆、深圳、东莞、惠州、珠海、中山、江门。“京津冀”和“长三角”跨了省级行政区划而“珠三

角”仅包含广东省内的城市。考虑到课题中，“京津冀”和“长三角”均以省级（或直辖市，可视同省级）行政区划

进行数据统计，“珠三角”采用广东省数据以便和“京津冀”和“长三角”统计口径一致。

2　本课题中信用债包含中央企业债，不含政府支持机构债（铁道债）。

从市场规模和杠杆率来看，长三角信

用债存量规模最大，但京津冀地区企业和

政府部门的杠杆率较高，债券融资在经济

中的占比最高，远高于长三角和珠三角地

区。截至 2022 年末，我国全市场存量信

用债 2 规模 26.72 万亿元；存量地方债规模

34.88 万亿元。其中，京津冀存量信用债

券 3.48 万亿元，在全国中占比 28.2% ；存

量地方债券 3.49 万亿元，在全国中占比

10.0%。长三角存量信用债 8.81 万亿元，

在全国中占比 33% ；珠三角存量信用债占

比 3.11 万亿元，在全国中占比 11.6%。长

三角和珠三角存量地方债在全国占比分别

为 17.1% 和 6.5%。可以看出，在三大城

市群中，京津冀地区信用债和地方债的存

量规模均仅次于长三角地区。从“债券存 
量 /GDP”这一指标来看，债券存量取信用
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债和地方债存量，京津冀、长三角、珠三

角地区的取值分别为 110%、51% 和 42%。

可以看出，京津冀地区企业和政府部门的

杠杆率较高，债券融资在经济中的占比最

高，远高于长三角和珠三角地区。

从市场份额集中度来看，京津冀内部

债券市场发展不平衡的问题较为突出。对

比京津冀、长三角和珠三角三地发债企业

的份额的赫芬达尔指数，从各城市群份额

前 5 名城市的赫芬达尔指数来看，京津冀

为 71.8%、珠三角为 36%、长三角为 6%。

京津冀债券市场份额集中于北京市，珠三

角债券市场份额集中于深圳和广州，长三

角地区虽然上海、南京和杭州债券市场份

额最高，但是各地债券余额分布相对均匀。

从河北省内部来看，石家庄和唐山的债券

余额相对较高，其余城市余额较低。

从行业来看，京津冀、长三角和珠三

角地区债券融资参与行业既有共性也有不

同。三大城市群发债企业数量排名前五的

行业中均包含资本货物、房地产和商业和

专业服务行业；债券融资余额排名前五的

行业则均包含资本货物、运输和公用事业。

京津冀地区的材料（黑色金属、有色金属、

化工等行业）行业融资企业数量较多，材

料和汽车行业融资规模较大。长三角地区

商品和专业服务行业和消费相关行业融资

企业数量和融资规模均较大，珠三角地区

则是技术硬件与设备行业融资企业数量较

多且融资规模也较大。

从融资主体的评级来看，京津冀融资

1　主营业务收入2 000万元以下。

主体评级较高。三个城市群中低评级（AA
及以下）主体里，地方国有企业和民营企

业占比较高，长三角地区地方国企占比最

高，珠三角地区民营企业占比最高。

从发债企业规模和性质来看，珠三角

外资企业发行人及上市公司发行人占比较

高，而京津冀地区大型企业较多。主因是

京津冀地区央企数量较多而央企的规模较

大。珠三角地区中小微企业发行人占比较

高。京津冀、长三角和珠三角三个城市群

中主营业务收入规模在 4 亿元以下的中小

微型企业发行人数量占比分别为 10.9%、

10.7% 和 14.4% ；规模以下 1 融资主体数量

占比分别为 1.6%、1.5% 和 2.0%。

从城投主体来看，长三角地区城投主

体数量和占比均为最大，珠三角和京津冀

城投主体数量相仿。从城投主体的行政级

别来看，长三角地区区县级城投主体占比

在 70% 以上，主要是因为江苏省区县级城

投主体数量较多。

从发行利率来看，相同中债隐含评级、

相同期限、相同种类的债券，京津冀地区发行

利率普遍大于长三角和珠三角地区。以近一年

来AA评级的 3年期中票为例，可明显看出京

津冀地区企业发行利率偏高（表 1）。控制

住其他变量后可观察出地区因素对发行利率

的影响，从侧面证明同类金融产品在不同地

区定价不同，而京津冀地区更加需要一体化

的债券市场以促进京津冀金融服务一体化。

（四）京津冀内部债券市场特点

京津冀地区债券市场的优势主要体现
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在金融资源丰富。北京作为金融体系最高

监管机关及其下属机构、国有五大行总行

以及相当数量保险、信托、证券公司总部

的所在地，聚集了全国丰厚的金融资源。

独有的资源禀赋使得北京地区在了解新政

策、运用新产品等方面占得先机。得益于“京

津冀一体化”的持续推进，北京地区的金

融资源也逐步向天津、河北地区辐射，天津、

河北两地的金融市场也逐渐与北京接轨。

然而，从京津冀内部来看，地区间发

展不平衡的问题较为突出。京津冀资源过

度集中在北京，河北省内资源则集中在省

会石家庄和唐山。2022 年，北京 GDP 占

京津冀三地 GDP 的比例为 41.5%，河北和

天津占比分别 42.2% 和 16.3%。由此带来

的问题是，北京的债券市场相对健康，但

天津和河北的债券市场发展不平衡、不充

分，具体来看，存在非公有制企业占比过低、

中小企业参与程度低和行业单一的问题。

从企业性质来看，北京市债券融资主

体中各类企业数量分布相对均匀，天津和

河北的地方国有企业占比过高，外资企业

占比过低。从融资规模来看，北京市的央

企融资规模占绝对优势，天津和河北省则

是地方国企融资规模最大，京津冀地区民

营企业和外企的融资规模均占比较小。

从不同行业融资余额占比来看，天津

市行业分布过于集中的问题尤为突出，债券

融资余额大多集中于资本货物行业，占比在

60% 以上。河北债券融资余额则集中在资本

货物和材料（主要是钢铁）行业，北京市不

同行业债券融资余额占比相对平衡。

从中小企业参与程度来看，京津冀主

营业务收入在 4 亿元以下的中小微企业融

资主体占比分别为 9.8%、16.9% 和 9.3%，

北京和天津分别有 8 个和 3 个规模以下融

资主体，河北省没有规模以下融资主体。

从上述分析中可以看出，在三大城市群

中，京津冀地区金融资源丰富，信用债和地

方债的存量规模均仅次于长三角地区，企业

和政府部门的杠杆率较高，债券融资在经济

中的占比最高。然而，京津冀内部债券市场

发展不平衡的问题较为突出，份额集中于北

京市，发行人中民营企业、外资企业、中小

微企业参与度较低，这导致了京津冀地区债

券发行成本偏高，相同期限和中债隐含评级

的信用债，京津冀地区发行利率高于长三角

和珠三角地区。京津冀地区需要跨行政区域

的债券市场来提升经济和金融一体化程度，

落实京津冀协同发展的国家战略。

二、结论与展望

我国经济发展不平衡不充分问题较突

出，不同地区发展差距较大，加强债券融

资对实体经济的支持，要根据各地的资源

禀赋和经济发展状况和特点，突出重点项

目和产业方向，做到重点支持与普惠发展

兼顾。一方面，京津冀债券重点支持京津

冀协同发展和等国家战略，支持雄安新区

建设和通州城市副中心发展、满足京津冀

表 1 2022 年 3 年期一般中期票据不同地区发行利率

　 AA AA- AA+ AAA AAA-

京津冀 3.59 6.02 3.21 2.88 3.00

长三角 3.41 5.81 3.12 2.79 2.83

广东省 3.55 5.53 3.08 2.85 3.00

注：表中评级均为中债隐含评级。
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地区的科技、汽车等重点产业的融资需求；

另一方面，积极引入可持续发展专题绿色

金融债、乡村振兴债、精准扶贫债等品种

以巩固脱贫攻坚成果，支持乡村振兴建设。

京津冀三地的金融机构应坚持把服务

实体经济作为出发点，统筹资源运用，促

进区域内资本要素的合理流动和高效配

置，提升服务实体经济的水平，实现业务

长足发展。

学术编辑：韦燕春
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