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摘 要
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2月，国发18号文、
财预137号文和银保监11号文先后发布，
其中财预137号文明确“指导山东逐步降低高风险地区债务风险水平。”银保监11
号文要求“指导银行机构完善大型企业债务融资监测预警机制，提前制定接续融资
和债务重组预案。”以及“积极配合化解地方政府债务风险。”

山东省整体经济财政实力较强，但部分区域债务负担较重，债务率水平较高，并且
债务结构较差，引发市场担忧。与此同时，2021年以来，山东省城投非标违约和商
票逾期等负面事件频发，范围扩大到青岛市的城投平台，导致区域信用环境不断恶
化。
随着山东省负面舆情持续发酵、区域信用环境不断恶化，山东省城投债收益率上行
，净融资收缩。

具体到城投债务风险化解，主要依赖三个重要变量：经济财政基本面、债务管控和
金融资源。当经济财政基本面和金融资源这两个变量短期难以明显改善的情况下，
债务管控变得尤为重要。

举例来看，镇江债务风
险化解模式是值得借鉴的案例之一。
与山东省类似，江苏省作为全国经济财政大省，镇江市债务规模不断累积，债务风
险加大，导致其城投债一二级市场均走弱。2019年以来，镇江通过借新还旧、地方
债置换等平滑债务压力，并且债务管控得当，未发生过影响较大的负面事件。受益
于此，2019年以来镇江市城投融资环境逐步改善，市场认可度逐渐提高，融资成本
逐渐下降，融资期限结构也有所优化。

总结来说，山东的债务风险化解之路，短期内需要重视债务问题，提高债务管控能
力，降低高风险地区的债务水平，重塑市场信心，改善再融资环境，为其高质量发
展腾挪出时间和空间。长期来看，需要提高整体经济财政实力和偿债能力，在发展
中逐步解决债务问题。

核心假设风险：政策推进效果不及预期；城投相关政策超预期收紧。

2022年9月2日，国务院印发《关于支持山东深化新旧动能转换推动绿色低碳高质
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量发展的意见》（国发18号文），赋予山
东建设绿色低碳高质量发展先行区重
大使命。
2022年11月1日，财政部发布《关于贯彻落实<国务院关于支持山东深化新旧动能
转换推动绿
色低碳高质量发展的意
见>的实施意见》（财预137号文），鼓励山东“
加强债务风险评估预警结果应用，有效前移风险防控关口。指导山东逐步降低高风
险地区债务风险水平。”

在此基础上，2023年1月3日，山东省印发《山东省建设绿色低碳高质量发展先行
区三年行动计划（2023
—2025年）》（下称《计划》），
目标到2025年，绿色低碳高质量发展先行区建设取得重要成果，高质量发展主要指
标走在前列，综合实力大幅跃升，现代化经济体系加快构建，城乡人居环境和居民
生活品质显著改善，形成一
批可复制、可推广的经验。
并提出要“有效防范化解企业债务、政府债务、地方金融机构、互联网金融、房地
产、私募基金等领域风险，高度警惕新经济领域风险，确保不发生系统性区域性风
险。”

2023年2月20日，银保监会以国发18号文为指导，落实《计划》相关要求，制定了
《银行业保险业贯彻落实〈国务院关于支持山东深化新旧动能转换推动绿色低碳高
质量发展的意见〉实施意见》（
银保监11号文），
引导银行业保险业优化资源配置，助力山东深化新旧动能转换、推动绿色低碳高质
量发展。其中，文件强调对于区域金融风险的监测，包括大企业担保圈、产能过剩
行业、企业债券违约、交叉性金融业务及非法集资等领域，防止风险交叉、蔓延。
同时，文件要求“
指导银行机构完善大型企业债务融资监测预警机制，提前制定接续融资和债务重组
预案，积极配合地方推进重点企业风险化解及遗留问题解决，确保重点企业风险和
担保圈风险一体化处置。”以及“积极配合化解地方政府债务风险。”

2021年以来山东省非标违约、商票逾期事件较多，市场对山东债务问题的担忧情绪
增加。与此同时，中央层面针对山东的多次发文再次引发市场关注，因此本文聚焦
于此进行分析。

12021年以来山东省城投债市场认可度有所下降
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山东省整体经济财政实力较强，但部分区域债务负担较重，债务率水平较高，并且
债务结构较差，引发市场担忧。
2021年末，山东省青岛市、威海市和潍坊市城投有息债务规模较大，城投债务率（
城投有息债务/一般公共预算收入）均在500％以上。

在部分区域债务压力较大的情况下，2021年以来，山东省城投非标违约和商票逾期
等负面事件频发，导致区域信用环
境不断恶化。
2021年，山东省潍坊市城投平台多次被爆负面事件，包括高密市国有资产经营投资
有限公司为发债伪造国开发展基金、国开行等多机构印章，以及潍坊水务投资有限
责任公司被传言非标违约，导致潍坊市信用环境恶化。2021年10月，潍坊市召开
机构大会，表示“绝不让任何一家国企出现债券违约风险，绝不让任何一个区域陷
入债务危机。”并且筹划设立50亿元的债务增信专项资金和80亿元的债券投资基金
。不过
2022年以来，山东省城投负面信息并未减少，并且范围扩大到青岛市的城投平台，
进一步引发市场担忧。
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从估值来看，2022年以来山
东省城投债收益率走高。
2022年以来，各省城投债收益率普遍上行，机构抱团强省的现象仍较明显，江苏、
北京、上海、福建和广东平均收益率下行，浙江、湖北、安徽收益率上行幅度很小
。
而山东省平均收益率
上行36bp，在全国排名靠后（23名）。
从各月来看，山东省加权平均收益率变动排名多在20名之后，整体表现一般。

                                    4 / 9



智行理财网
山东省融资平台(山东省融资平台app)

（二）2022年山东省城投债净融资下滑，主要受市级和区县级平台拖累

山东省作为发债大省，城投债滚续的需求仍然较大，2022年以来城投债净融资额位
于全国第2位，但净增规模较2021年同期有所下降，主要受市级和区县级平台拖累
。
2022年，山东省城投债净融资规模为1831亿元，仅次于浙江省。相较2021年同期
下降1042亿元，主要是由于市级和区县级平台城投债净融资大幅下降，分别下降3
79亿元、681亿元。

2022年以来，青岛市城投债净融资明显下降，主要由于发行量减少叠加到期量较大
。
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2022年，青岛市城投债发行1233亿元，净融资443亿元，相较2021年同期的1604
亿元、1026亿元分别下降370亿元、583亿元。2022年3月以来，青岛市城投债净
融资整体呈现逐月下降的趋势。

与此同时，金融资源是一个相对确定的变量，短期内挪腾大量资金用以城投化债较
为困难。
区域内金融资源是城投发生流动性危机时的托底手段，属于最后一道防线。不过，
对于金融资源相对匮乏的区域，若债务规模较大，金融资源可能也难以做到完全托
底。此外，因为15号文，有隐性债务的城投平台商业银行贷款受到了较多限制，包
括不得新增流贷，以及商业银行不得为参与地方政府专项债券项目提供配套融资。

因此，当经济财政基本面和金融资源这两个变量短期难以明显改善的情况下，政府
对债务积极的态度及严格的管控变得尤为重要。
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债务率高企导致市场对镇江市的认可度不断下滑，一二级市场均有所恶化，城投债
净融资转负，并且公募城投债信
用利差大幅走扩。
2016-2018年，镇江市城投债发行疲软，而债券到期量逐年增加，导致净融资持续
减少，2018年净融资转负至-193亿元。与此同时，镇江市城投债信用利差大幅走
扩，从150bp左右一度走扩至400bp。

在城投债一二级市场均受阻的情况下，镇江市背靠经济财政实力雄厚的江苏省，早
早地走上了化解债务风险之路。2017
年1月，
镇江市政府下发《关于加强政府性债务管理的实施意见》，提出要严格控制融资成
本，鼓励投融资平台提高直接融资比例，控制信托、融资租赁等高成本融资，设定
年综合融资成本限额。2018年11月，
江苏省政府召开了地方政府隐性债务化解工作推进会，镇江随即率先提出了化解隐
性债务方案，运用银行借款置换隐性债务中的高成本资金。

2019年初，镇江谋划作为隐
性债务化解的试点城市，
与政策性银行积极接触，争取超长期限的低息专项贷款，置换隐性债务中的高成本
、短期限资金，不过这一方案最后并未获批。后续在40号文的指引下，镇江市城投
平台积极通过商业银行贷款置换隐性债务，缓解了短期偿债压力。

江苏省政府也通过政府债务
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额度倾斜支持镇江市化债。
2018-2022年，镇江市政府债务限额从732亿元攀升至2247亿元，债务余额从702
亿元大幅增加至2189亿元。此外，根据镇江市预决算报告，2020年和2021年市本
级分别新增再融资债券85.49亿元、30.5亿元，主要用于置换存量债务。

（三）城投债务风险化解长期依赖经济财政基本面改善

短期的城投债务风险管控往往是“以时间换空间”，而实质性化债其实是一个较为

从目前多数区域城投债务风险化解的方式来看，直接目的多是降低区域融资成本、
顺利实现滚续，以时间换空间，帮助区域重塑市场信心，无法实质性减少债务总量
。城投化债其实是一个较为长期的过程，通过调结构、降成本，将区域城投债的发
行成本逐步调整为与财力增长适配的状态，在发展中解决债务问题，逐步减少债务
总量，而这依赖于经济财政基本面的改善。

中央多次发文，也旨在支持其改善经济基本面。国发18号文、财预137号文和银保
监11号文均强调推动山东省绿色低碳高质量发展，为山东省加快深化新旧动能转换
、建设绿色低碳高质量发展先行
区提供有力支撑。
早在2018年1月，发改委就发布《山东新旧动能转换综合试验区建设总体方案》，
针对山东发展不平衡不充分、产业结构总体偏重等问题，提出加快建设新旧动能转
换综合试验区，要求在2022年基本形成新动能主导的经济发展新格局。在新旧动能
转换“五年突破”的基础上，国发18号文、财预137号文和银保监11号文为山东省
加快深化新旧动能转换、建设绿色低碳高质量发展先行区提供有力支撑。

                                    8 / 9



智行理财网
山东省融资平台(山东省融资平台app)

此外，财预137号文和银保监11号文进一步强调协调资源要素向山东倾斜，实质性
推动政策落地，有利于推动山东省高质量发展、提升综合实力。例如财预137号文
强调要增强财政保障能力，
包括加大一般性转移支付力度、加大中央基建投资对山东新旧动能转换和绿色低碳
高质量发展重大项目支持力度、在分配分地区新增地方政府债务限额时统筹予以支
持等。
银保监11号文要求银行业保险业发
挥保障功能，
包括支持银行机构扩大制造业中长期贷款、信用贷款规模。引导保险资金在风险可
控、商业自愿前提下，通过投资股权、债券、私募基金、保险资产管理产品等多种
形式，为先进制造业和战略性新兴产业提供长期稳定资金支持等。

风险提示：

政策推进效果不及预期：如果债务化解政策推进不及预期，城投债面临较大的偿债
压力，估值波动和信用风险将上升。

城投相关政策超预期收紧：如果城投相关政策超预期收紧，叠加还本付息压力较大
，信用风险将上升。

本文源自券商研报精选
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