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特征事实与化解策略
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摘  要  2008 年全球金融危机爆发后，为配合四万亿元财政支出计划，地方政府纷纷设立城投平

台进行融资，城投平台随之进入快速发展期，并逐步成为地方重要的资金来源渠道。城投平台是具有

中国特色的融资制度创新，在支持地方基础设施建设、加快推动城镇化等方面起到重要作用。但在地

方财政收支压力加大背景下，部分城投平台在资金周转能力下降的同时，债务到期规模保持在较高水平，

且盈利能力、偿债能力在持续走弱，融资难度上升。结合城投平台的发展现状，为建立防范化解地方

债务风险长效机制，建立同高质量发展相适应的政府债务管理机制，本文提出三步走的处置策略。
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1　第一部分数据均来自国家审计署、安信证券。

城投平台是我国城镇化加速建设背

景下的产物，其承担了不少基础设施建设

投资任务，在地方城市建设中发挥着举足

轻重的作用，是地方政府功能的进一步延

伸（伍凌骏，2023 ；孙珊，2023）。近年

来，地方政府债务，特别是隐性债务成为

业界和学术界高度关注的话题，而城投平

台则是隐性债务风险的主要策源地（李亘，

2023）。第六次中央金融工作会议指出，“做

好金融工作必须坚持把金融服务实体经济

作为根本宗旨，坚持把防控风险作为金融

工作的永恒主题”。当前防范化解金融风险

任务依然艰巨，针对城投平台，既要看到

其在经济快速发展中发挥的作用，也要充

分认识到其对经济金融稳定的潜在影响，

在分析其经营现状及存在问题基础上，分

门别类采取处置措施。

一、城投平台的发展轨迹及监管政策 1

2008 年全球金融危机爆发后，城投

平台进入快速发展期。城投平台最早出现

于 20 世纪 90 年代（1992 年，上海市城市

建设投资开发总公司成立，为首家城投平

台），但真正开始大规模发展是在 2008 年

后。为应对全球金融危机的负面冲击，我

国推出了四万亿元的财政刺激计划。其中，

1.18 万亿元由中央负担，剩余 2.82 万亿元

由地方筹集配套资金。但地方政府受旧预

算法、担保法及贷款通则等规定限制，无

法直接举债筹集资金。为推动项目更好落

地，更好推动经济企稳向上，监管部门提

出了一系列配套性的方案。在政策鼓励下，
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各地城投平台开始大规模成立，并进入加

速扩张期。

在城投平台加速扩张的同时，违规融

资等问题也开始逐步显现。例如采取变相

担保的方式为城投平台提供担保、一些金

融机构对城投平台的贷款管理不到位等。

为此，2010 年 6 月，国务院开始部署针对

城投平台的监管政策框架，并随之发布了

一系列针对平台信贷的措施，重点整治平

台贷款。

在贷款渠道受限情况下，城投平台开

始大规模转向非标、债券等融资渠道。这

一时间监管主要针对平台贷款，并未对其

他渠道出台相应的规范性措施。但基础设

施、保障房建设、棚户区改造等仍是重点

支持领域。一方面，这一阶段针对城投平

台的监管“重堵不重疏”，主要目的是压

降城投平台来自银行的资金规模。在监管

趋严影响下，地方政府负有偿还责任债务

构成中，商业银行贷款的比重明显下降，

由 2010 年的 74.8% 降至 2013 年的 50.8%。

另一方面，由于银行贷款资金来源受到限

制，城投平台开始积极拓展其他融资渠道

支持地方政府项目建设。城投平台债券融

资规模大幅上升，2010—2013 年城投债发

行规模从 4 062.5 亿元增长至 1.4 万亿元。

在传统贷款渠道受限情况下，城投平台、

商业银行、证券公司及保险公司等非银机

构搭建出新的资金供给链条，银行通过银

银合作、银信合作、银证合作等方式为城

投平台提供资金支持，这也推动了以非标

资产为代表的影子银行大幅扩张。2013 年，

地方政府负有偿还责任的债务、负有担保

责任的债务和可能承担一定救助责任的债

务与 2010 年相比分别大幅上涨了 62.2%、

14.1% 和 159.9%。

为严控地方政府债务风险扩张，对

城投平台的整治工作开始加速。2014 年 8

月，新预算法提出，在国务院确定的限额

内，地方政府可以通过发行债券筹措预算

中必需的建设投资的部分资金。同时，国

务院提出，剥离融资平台公司政府融资职

能，融资平台公司不得新增政府债务。政

府债务不得通过企业举借，企业债务不得

推给政府偿还。财政部等部门联合下发规

定，要求进一步厘清地方政府与融资平台

公司的边界，再次强调地方政府举债一律

采取在国务院批准的限额内发行地方政府

债券的方式。在严控地方政府债务扩张的

同时，监管部门也通过政府与社会资本合

作（PPP）、政府投资基金等方式拓展地方

政府资金来源，并采用债务置换等办法减

轻地方政府债务利息负担，优化债务期限

结构、降低利息成本。根据审计署数据，

2015—2018 年共计置换存量政府债务 12.2

万亿元。

严监管政策下地方政府债务风险仍在

积累，中央明确提出要遏制“隐性债务”，

推动“控增化存”。虽然新预算法严格限制

了地方政府各类不规范的变相举债行为，

但以城投平台为代表、具有政府信用背书

机构的融资规模仍然在持续扩张（乔晓楠 

等，2023）。为此，2017 年 7 月，中央政

治局会议强调，“要积极稳妥化解累积的地

方政府债务风险，有效规范地方政府举债

融资，坚决遏制隐性债务增量”。此次会
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议首次明确提出了“隐性债务”这一概念。

此后，国务院先后下发多项针对隐性债务

的管理和处置办法，加大对隐性债务的监

管和处置工作，指导地方、金融机构开展

隐性债务置换，针对隐性债务的“控增化

存”工作开始全面推进。2018 年，伴随遏

制“隐性债务”的推进，城投有息债务增

长出现明显放缓，同比增速从 2017 年的

23% 下滑至 16%。

经济下行叠加疫情冲击，地方政府收

支压力骤增，隐性债务风险抬头。在“控

增化存”的监管要求下，隐性债务无序增

长的现象得到有效缓解。但 2020 年新冠

疫情暴发后，为应对疫情冲击，财政政策

开始加速发力稳经济，地方政府的支出压

力急剧增大。为切实做好“稳增长”工作，

地方政府融资环境整体偏于宽松，城投平

台融资规模也出现明显上升。

随着疫情形势好转，监管再次加大对

隐性债务的处置力度，要求继续遏制隐性

债务增量，并提出要“终身问责、倒查责

任”。在政策再次趋严背景下，城投平台融

资环境开始收紧，资金来源渠道也受到明

显影响。2023 年，针对地方债务的一揽子

化债方案推出，政策开始加紧推动地方债

处置工作。在监管政策影响下，城投债的

净融资规模出现收缩，城投平台开始加速

推动债务偿还及转型工作，但受经济发展、

市场环境等因素影响，各地平台发展可能

呈分化态势。

二、如何看待城投平台的功能和作用？

考虑到城投平台产生的背景及其特殊

职能，需要客观评价城投平台在我国经济

增长、改善民生等任务中所发挥的重要作

用。但现金流短缺、流动性不足也是城投

平台面临的现实困难，这需要对城投平台

的情况进行全面摸排和梳理。

（一）城投融资平台是特定历史时期投

融资创新模式的产物，有力推动了地方经

济发展

在我国城镇化加速推进进程中，地方

财政资金难以满足城市建设巨额的资金需

求，而城投平台正是地方政府面临严峻资

金建设缺口约束下的特色创新。由于与地

方政府存在密切关系，城投平台往往从事

基础设施建设、土地整理、公用事业、保

障房等业务，这些项目大多具有一定的公

益性或者准公益性，存在投入大、周期长、

利润低等特征，因此很难吸引民间资本介

入（赵扶扬和夏芊，2023）。

在地方政府面临实质性的资金来源约

束背景下，城投平台以自有资产、政府背

书和未来现金流收益为依托，充分利用财

务杠杆的撬动作用为地方建设募集资金。

这部分缓解了地方政府财权事权不匹配的

矛盾，在加快基础设施建设、推动城镇化

建设等方面起到重要作用，打造出了中国

特色的“地产 + 基建”城市建设模式，在

宏观上带来巨大的经济效益和社会效益

（毛捷 等，2023）。
（二）城投平台发展迥异，部分平台转

型成效明显，已基本实现可持续发展，但

不少城投平台债务负担过重、缺乏稳定现

金流收入，经营面临现实困难

城投平台与地方政府之间在持股、补



134 《金融市场研究》2024.03 VOL.142

风险
管理

Risk Management

贴、回款等方面存在密切联系。在城投平

台持续扩张中，各类违规融资现象时有发

生（例如政府或相关部门以承诺函等形式

以国有资产为城投平台融资提供担保），这

在助推城投规模持续扩张的同时，也导致

城投平台与地方政府关系更加紧密。

但债务本身并不是风险，关键是债

务的使用是否形成优质资产和稳定的现金

流、债务期限结构与现金流是否匹配、债

务支出结构和使用效率是否匹配。一方面，

部分城投平台盈利能力强、市场化程度高、

业务发展明确，已经实现自主经营、自负

盈亏，成为推动地方经济发展的重要驱动

力。这类平台大多处于经济发达或者开放

程度较高的地区，在设立之初的功能定位

相对明确，且逐步形成了相对清晰的发展

思路。除从事地方政府传统基础设施、资

产管理及运营业务外，也在同步推动自身

转型，逐步成为横跨多板块产业投资、有

着稳定现金流收益的综合性国有资本运营

公司，实现了投贷平衡，打造出“投资-建

设-运营”的良性发展闭环。

但另一方面，不少仍然以公共品或者

准公共服务为主要经营范围的城投平台，

面临业务发展缓慢、债务负担过重、转型

成效不突出等问题，经营现状不容乐观。

这类城投平台成立目的主要是为地方政府

融资，经营项目较为集中，大多以建设运

营公益性项目及准公益性项目为主，即传

统基础设施建设和资金运营等，融资主要

依靠国家项目或者专项债项目资金拉动，

1　城投平台的财务数据使用Wind公布发行债券的城投平台公司倒推和相应计算得出。

业务模式单一、收入不稳定，运营经费也

主要依靠财政资金，缺乏市场化的经营能

力。且在早期粗放式发展阶段，不少城投

平台普遍存在注资不实、治理松散、违规

负债等问题，在地方收支压力持续加大背

景下，相关问题逐步暴露。

虽然城投平台在从事各类公共品或者

准公共品服务建设中发挥了重要作用，有

效支持了地方城市建设。但不少城市建设

项目资产项目周期长、无法带来稳定的现

金流收入，而城投平台需要持续性现金流

按期偿付债务。因此，虽然宏观上城投平

台带来了巨大的社会效益，但微观上面临

着还本付息的财务“硬约束”，需要积极采

取措施进行应对和化解。

三、城投平台经营压力增大背景下债

务偿付能力面临考验

（一）城投平台负债规模持续扩大，是

地方政府隐性债务的主要表现形式

在规模快速扩张的同时，城投平台的

资产负债率也出现持续上升。城投平台总

资产、总负债分别由 2010 年的 13.42 万亿

元、7.6 万亿元升至 2022 年末的 179.08 万

亿元和 106.46 万亿元，涨幅分别达到 12

倍和 13 倍，负债规模的扩张速度快于资产

规模 1。

城投平台加剧了地方政府的债务负

担。一方面，地方政府显性债务负担持续

上升，但整体处于可控区间。2022 年中国

政府法定负债率（政府债务余额与 GDP 之
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比）为 50.4%，不仅低于国际通行的 60%

警戒线，也低于全球主要经济体及新兴市

场。但另一方面，将城投债务纳入考虑后，

地方政府债务负担有所加大。城投平台负

债中的有息债务规模由 2011 年的 11.9 万

亿元上升至 2022 年的 70.87 万亿元，增长

近 5 倍（图 11）。而 2022 年地方政府债务

余额为 35 万亿元，城投平台带息债务超

过了地方政府显性债务规模。具体看，南

方省份城投有息债务规模普遍大于北方省

份，东部沿海部分经济强省（例如浙江、

江苏等）及中西部部分省份（如湖南、湖 

北、四川等）城投平台带息债务规模较大。

（二）资金周转能力下降，偿债压力不

断上升

在地方财政收入吃紧及监管持续趋严

等因素影响下，城投融资平台偿债压力有

所上升。一方面，经济下行叠加疫情冲击，

宏观税负持续下行，地方资金财政收入大

幅下滑。疫情三年对经济发展带来巨大冲

击，财政不断通过扩大支出、减免税负等

方式助力稳增长，这也导致财政收入出现

下滑（图 2）。同时，疫情以来，房地产市

场运行逻辑发展变化，市场交易热情整体

疲弱，地方政府土地出让金收入也出现下

降，地方政府资金来源渠道收窄（图 3）。

在防范地方债务扩张政策导向下，城

投平台融资能力受限。在中央持续强调“控

增化存”，严防隐性债务扩张等政策影响下，

城投平台资金筹措能力受到影响。从城投

1　图1~7见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

2　税息折旧及摊销前利润，简称EBITDA，即未计利息、税项、折旧及摊销前的利润。

债余额及增速变化看，经济下行压力加大

时，城投债融资规模会有所上行。但在经

济企稳后，针对城投平台政策监管会有所

趋严，城投平台融资能力同步受到影响。

截至 2022年末，城投债余额为 13.48万亿元，

同比增速为 8.89%，近十年来仅高于 2018

年（图 4）。此外，2022 年全年城投债共计

发行 4.86 万亿元，同比下降 12.8%（图 5）。

在资金来源受限的同时，城投融资平

台债务还本付息压力也有所增大。一方面，

城投平台的还本能力下行。城投平台有形

资产 / 带息债务的中位数由 2013 年的 1.82

降至 2022 年的 1.0 左右，呈持续下降态势。

经营活动产生的现金流量净额、EBITDA2

对带息债务的覆盖能力也出现持续下行。

其中，EBITDA/ 带息债务的比例中位数由

2012年最高的10.89%降至2022年的3.9%。

而经营活动产生的现金流量净额 / 带息债

务自 2013 年起便降至 0 以下，2022 年为

0.65%，这意味着部分城投平台正常经营

活动产生的现金流量已无法覆盖其债务。

另一方面，城投平台的付息能力也面临一

定压力。城投平台的利息保障倍数（EBIT/

利息费用）出现下降，由 2012 年的 8.1 倍

持续降至 2022 年的 3.05 倍。而现金流量

利息保障倍数不少期间为负值，2022 年上

升至 0.42。
（三）信用风险有抬头倾向，债务集中

到期规模保持在较高水平

一方面，城投融资平台信用风险有上行
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趋势。公开数据显示，近六年来共发生 6

家城投债违约事件，且有 1 家发生实质性

违约（内蒙古呼和浩特经济开发区投资集

团）。虽然城投债尚未出现大面积实质性违

约，但近年来出现票据逾期的城投平台数

量和规模有所上升，城投平台信用风险已

逐步显现。数据显示，2021 年 8 月—2023

年 8 月，共有 142 家发债城投公司出现了

承兑人逾期情况，累计逾期发生达 114.2

亿元。

另一方面，城投债到期规模保持在较

高水平，债务偿付压力上升。从城投债到

期规模看，未来 3~4 年是城投债的到期高

峰。2023—2026 年城投债到期规模均在

2 万亿元以上，2023 年到期规模最大，为

3.43 万亿元（图 6）。在到期债务规模保持

高位的同时，城投平台债务活期化态势也

愈发突出，短期债务占比有所上升。2010

年以来，城投平台流动负债占比呈“先降

后升”态势，中位数由 2012 年一度接近

50% 降至 2017 年的 35% 左右，但随后上

升至 2022 年的 40% 左右。可以发现，针

对地方债务监管趋严并未对城投债发行带

来显著影响，城投平台发债需求仍然较大。

有研究发现，地方政府债券规模的扩张并

未抑制城投债券的融资需求，反而为偿债

风险较高的城投债券提供了增信支持（钱

一蕾 等，2023）。这可能客观上也使得城

投债的发行仍保持在较高水平，继而也抬

升了到期偿付压力。

在短期债务偿付压力增大的同时，城

投平台的盈利能力也面临考验。2016 年

以来，城投平台的货币资金与短期债务

之比有所下行，由 2016 年的 1.72 持续降

至 2022 年的 0.43 ；净资产收益率（ROE）

中位数和平均数则由 2010 年的 3.91% 和

5.57% 持续降至 2022 年的 1.46% 和 1.66%。

在严堵隐性债务扩张的背景下，城投平台

的偿债能力、盈利能力均在持续走弱，但

到期债务规模却保持在较高水平。

（四）城投债发行利率延续下行态势，

但地区分化特征明显

一方面，在利率中枢整体下行背景

下，城投债发行利率出现同步下降。城投

债发行利率主要受货币市场流动性供求影

响，与货币市场利率变动关系密切。可以

发现，城投债发行利率基本与货币市场利

率走势同向变动。特别是近年来，在经济

下行压力加大背景下，货币政策持续发力

稳经济，主要政策利率已调降至 21 世纪以

来最低，城投债发行利率也出现同步下行。

但另一方面，城投债发行利率呈现出明显

的区域差异特征。在城投债发行利率稳步

下行的背后，是区域城投债发行利率的冷

热不均，特别是中西部地区利差水平较高。

截至 2023 年 3 月末，地域信用利差排名前

十位中仅有天津 1 个东部省份，其余均分

布在中西部及东北地区。从数值看，排名

前三位的云南、贵州和宁夏，地域利差分

别为 250.43bps、244.14bps 和 214.31bps（图

7）。

监管部门已多次强调对城投平台要坚

持中央不救助原则，“谁家的孩子谁抱走”，

同时要打破政府兜底预期，分类推进城投

平台的市场化转型，推动政府和企业实现

界限清晰。但在缺乏稳定现金流的背景下，
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一旦信贷或者债券融资渠道受阻，可能会

影响城投平台的正常经营。因此，有效规

范和引导城投平台经营、持续推动城投平

台转型已是当务之急。

四、政策建议

针对城投平台的处置工作，需要坚持

稳中求进的工作总基调，统筹发展和安全，

既要在市场化、法治化轨道上化解隐性债

务，也要根据各地情况的不同、条件的差

异，采取适应性的举措进行有序处理，避

免采取“一刀切”式的处置方式，建立防

范化解城投债务风险长效机制，建立同高

质量发展相适应的政府债务管理机制。

第一，在新的历史阶段下，需要进一

步明确城投平台的职责定位，厘清政府与

市场的边界，把握好权和责的关系，健全

权责一致、激励约束相容的风险处置责任

机制。城投平台因城市建设融资而生，由

于与地方政府存在的密切关系，多年来一

直缺乏明确的身份“认证”。在经济发展

模式转型、产业升级速度加快等的历史阶

段下，需要进一步明确各类城投平台的职

能定位，更好地为经济的高质量发展服务。

对于单独从事商业性业务的，可考虑将公

共服务职能剥离，将其定义为以利润最大

化为目标的商业性企业；针对剥离的公共

服务职能，可组建成为专门从事公共服务

的平台公司（可考虑确定为事业单位）；

对于两者兼而有之的企业，在进一步明确

业务范围基础上，可考虑定义为具有地方

政府背景的国有企业（例如国有资本投资

公司）。

第二，全面摸排城投平台的资产及其

商业属性，建立存量资产台账，掌握城投

平台的资产运营现状，盘活存量资产，扩

大有效投资。当前各界对城投平台的关注

点主要集中于数量庞大的债务，但城投平

台实质上也拥有很多优质资产。例如，能

够带来稳定收益的基础设施投资、能够用

于商业性活动的土地资产等。特别地，很

多城投平台在成立之初由地方政府注入了

大量货币资金、厂房及地方国有企业股权

等各种形式的资产。因此，需要全面摸排

城投平台拥有的资产情况，进一步分门别

类，特别是要厘清能够带来稳定现金流、

商业可持续的资产，以便于在确定自身职

能定位基础上，方便后续更好地开展资产

重组或者债务处置等工作。

第三，针对不同类型城投平台，灵活

采取多种方式，分门别类进行规范化处置，

扎实稳妥化解地方债务风险。在明确城投

平台的功能地位、资产运营现状基础上，

根据具体情况分门别类进行管理，稳步推

动城投平台转型。而针对债务问题突出的

城投平台，可借鉴相关案例经验进行处置。

针对能够实现商业可持续性的平台，

例如发展方向明确、战略清晰、管理完善、

具有竞争性业务，且符合市场化运营逻辑

的，可逐步引导其转向独立的生产性经营

实体，通过进一步完善公司治理机制（特

别是激励机制），推动其向独立法人治理公

司转型，实现自负盈亏。

针对主要承担公共服务职能的城投平

台，可由地方政府主导，考虑财政注资、

资产处置，或者寻求新的资产注入，通过
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引入投资人、优化业务组合等方式改善资

产质量、提升管理质效，建立能够有效运

营的业务模式，更好发挥其公共服务职能。

针对债务负担沉重的城投平台，一方

面，如果经营压力过大，债务已确定无法

化解，可考虑进入破产清算程序。但要制

定详细的过渡性方案，完善相应的政策框

架体系，通过将准公益性、经营性项目打

包等方式，提升资产吸引力，确保及时做

好风险隔离和快速处置工作。但另一方面，

针对仍有回旋余地，特别是具有较大区域

性影响的城投平台，可根据其实际经营情

况，分门别类进行风险处置。

近年来各地陆续推出了一些针对城投

债务的处置办法，可积极借鉴相关经验，

划分风险类别，采取针对性的处置策略。

一是及时推动问题企业退出债券市场。部

分省份城投债务规模并不大，一旦具有代

表性的城投平台出现问题，可能导致信用

环境整体恶化，增大省内城投平台债务负

担。因此，针对可能存在问题、影响较大

的城投平台，可积极采取措施帮助其退出

债券市场，优化债务结构。例如，在云南

国资委、云南康旅集团和金融机构协同合

作下，云南康旅在 2022 年 9 月回购了所有

存续发行的债券和 ABS，兑付债券金额达

86.53 亿元，债务只剩下银行贷款，债务风

险更加可控，同时也避免一旦出现实质性

违约，波及云南所有城投主体。其中，云

南省国资委的支持是康旅集团成功化债的

重要因素。这对部分经济较弱省份的国企

或城投化解债务有较大的借鉴意义。二是

采取债务展期或者重组方式实现债务可持

续。例如，贵州以遵义道桥为试点，通过

与银行谈判、降低成本等方式缓解债务压

力，确保债务滚续。针对非标的化解工作

也采取类似做法。三是采取吸收兼并的方

式将风险内部化。可通过吸收或者兼并的

方式，合并尾部城投，推动行业洗牌，增

强集中度，提升信用环境。例如，江浙地

区虽然经济实力较强，但也有部分地区城

投债务压力较大。这些地区针对部分债务

压力较大的城投采取了直接兼并的办法，

在避免出现风险的同时也维护了当地信用

环境的稳定。四是采取存量资产盘活等方

式偿还债务。全面梳理各资产类别，区分

核心、辅助及可剥离资产，及时处置可剥

离资产用以偿债。在完善优质资产产权关

系的同时，持续提升管理水平，形成稳定

的现金流收入，更好地偿还债务。
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LGFVs and the Need for a Debt Management Mechanism
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Abstract  Since the rollout of a four trillion yuan fiscal spending plan designed to address the challenges of the 2008 
global financial crisis, local governments have set up numerous financing vehicles in coordination with the central 
government’s policy response. These platforms have undergone rapid development and become an important source 
of funds for localities. Local government financing vehicles (LGFVs) are now an important financing innovation 
supporting local infrastructure construction and accelerating urbanization. However, under the background of 
increasing pressure on local financial revenue and expenditure, some LGFVs have seen their working capital capacity 
decline while debt levels remain high and profitability weakens. This hinders debt servicing and makes obtaining 
fresh financing more difficult. This paper proposes a three-step debt disposal strategy in order to establish a long-
term mechanism for addressing local debt risks. It also calls for the establishment of a government debt management 
mechanism compatible with the nation’s high-quality economic development.
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