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广东自改革开放之后取得了举世瞩目的经济发展成

就，2013年GDP迈入“1万亿美元”门槛，城镇化水平接近
70%，达到发达国家水平，但同时也伴随着地方债规模快
速膨胀。广东审计厅 2014年 1月 24日地方债审计公告显
示，广东各级政府地方债余额已过万亿，债务规模仅次于

江苏省，个别城市如广州、佛山等债务规模偏大而备受关

注。广东经济整体发达，但各区域经济发展不均衡，珠三

角占据经济总量80%，而粤西、粤北相对落后，城镇化也存
在类似不均衡分布，这与我国经济发展与城镇化进程有

很多相似之处，因而可将广东视为我国经济、城镇化发展

“缩影”，研究广东地方债风险具有高度典型性。

一、研究设计

地方债风险不仅受债务规模、地方财政能力影响，更

重要的是融资结构也会对地方债风险产生更深层次影

响。本文将地方债融资结构划分为融资的政府层级结构、

融资的来源渠道结构和融资的主体结构三方面，能从政

府层级、融资来源、融资主体等视角更好地反映地方债风

险状况及可能成因。为了摆脱对债务风险评价指标的依

赖性，本文选择标杆比较研究法，以全国地方政府性债务

融资结构为均值标杆，分析广东地方债风险水平及特征。

为了保障地方债融资结构数据口

径一致性，本文选择以审计署 2013年 8
月启动的第三轮全国及各省地方债统

一审计公告数据为研究对象，其中广东

省地方债数据来自广东审计厅 2014年
第 1号公告，全国地方债数据来源于审
计署 2013年第 32号公告，广东省财政
收入数据来自财政厅 2013年预决算报
表。

从 2013年 8月开始，审计部门对广东省本级、21个市
以及下属县（区）、乡（镇）进行了地方政府性债务专项审

计，审计范围包括政府负有偿还责任、担保责任以及救助

责任的债务，截至 2013年6月底，广东各级政府地方债总
额为10 165.37亿元，其中负有偿还责任的债务为6 931.64
亿元，负有担保责任债务 1 020.85亿元，负有救助责任债
务2 212.88亿元。
而另据2011年广东审计厅向省人大常委会所提交的

《关于广东省地方政府性债务审计结果的报告》，截至

2010年底广东各级地方政府债务余额7 502.96亿元，其中
政府负有偿还责任的债务余额为5 891.76亿元，负有担保
责任的债务余额为 897.76亿元，其他相关债务余额为
713.44亿元。由此可知，2010 ~ 2013年广东地方债年复合
增长率12.91%，地方债融资增速持续较快。
二、广东地方债政府层级结构特征及风险

地方债政府层级结构是指省、市、县（乡）不同层级政

府地方债融资分布状况，从政府职责角度而言，省级政府

应承担更多债务调控责任，体现在或有责任债务融资分

担程度，而县（乡）级政府又是财政能力和债务管控最弱

层级，其地方债规模与债务责任应相对较少。

融资结构视角下广东地方债风险研究
——基于2014年地方债审计公告

赵剑锋（博士）

（广东金融学院会计系，广州 510521）

【摘要】本文以全国地方债为融资结构均值比较标杆，选择广东地方债的政府层级结构、融资主体结构以及融

资渠道结构三个不同的融资结构视角，深入分析了广东地方债融资特征及风险。研究结果表明，广东地方债融资结

构风险体现为：市本级政府地方债规模高度集中，事业单位“分类改革”使得财政债务负担较大，融资平台严重依赖

财政性资金，地方政府严重依赖于金融信贷渠道，缺乏多层次资本市场融资渠道。
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政府
层级

省本级

市本级

县（乡）

合 计

偿 还 责 任

数额

603.65

3 560.78

2 767.21

6 931.64

A1

8.71%

51.37%

39.92%

100%

A2

51.53%

59.99%

90.48%

68.19%

担 保 责 任

数额

178.55

684.66

157.64

1 020.85

A1

17.49%

67.07%

15.44%

100%

A2

15.24%

11.54%

5.15%

10.04%

救 助 责 任

数额

389.3

1 690

133.63

2 212.88

A1

17.59%

76.37%

6.04%

100%

A2

33.23%

28.47%

4.37%

21.77%

总比例

11.52%

58.39%

30.09%

100%

注：A1表示该级政府该责任债务规模占本类责任地方债总额比例，A2表示
该级政府该责任债务占该级政府全部债务比例。

表 1 截至2013年6月底广东省地方债政府层级结构分析 单位：亿元
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政府
层级

省本级

市本级

县（乡）

合计

偿 还 责 任

数额

17 780.84

48 434.61

42 643.72

108 859.17

A1

16.33%

44.49%

39.17%

100%

A2

34.23%

66.44%

78.87%

60.85%

担 保 责 任

数额

15 627.58

7 424.13

3 604.06

26 655.77

A1

58.63%

27.85%

13.52%

100%

A2

30.09%

10.18%

6.67%

14.90%

救 助 责 任

数额

18 531.33

17 043.7

7 818.69

43 393.72

A1

42.71%

39.28%

18.02%

100%

A2

35.68%

23.38%

14.46%

24.25%

总比例

29.03%

40.75%

30.22%

100%

表 2 截至2013年6月底全国地方债政府层级结构分析 单位：亿元

根据表 1，广东地方债政府层级结构特征体现为：
①从不同政府层次对债务融资偏好差异来看，不管是何
种责任政府性债务，地方债融资均集中于市本级，市本级

债务规模分别占偿还责任、担保责任、救助责任债务余额

的51.37%、67.07%和 76.37%，其中救助责任债务融资尤为
集中。②从市本级政府地方债融资偏好来看，来源于偿还
责任债务最多，占比 59.99%，其次是救助责任债务，占比
为 28.47%，来源于担保责任债务最少，占比为 11.54%；结
合债务层级结构和各层级融资结构两个视角，广东地方

债风险集中表现为市本级政府债务的财政偿付风险和救

助责任风险。③省本级政府负有救助责任债务比例
17.59%，而广东省级公共财政收入 1 566.53亿元，省本级
政府财政救助责任债务负担率 24.86%，显著低于市（县）
级政府救助责任债务负担率 33.11%，这意味着省本级政
府未能充分发挥对市县级债务的宏观救助、调控职能。

④从广东地方债融资总体来源结构来看，偿还责任债务
总占比达到 68.19%，特别是债务管控能力较弱的县（乡）
政府偿还责任债务占比更高达 90.48%，这意味着绝大多
数地方债已纳入各级地方政府财政收支预算，广东地方

债风险总体表现为财政偿付能力风险。

表 2反映了全国地方政府债务政府层次平均分布结
构，将表 1与表 2相比较发现，广东地方债政府层级结构
方面具有如下重要差异：①全国范围内，市本级债务融资
集中度只有 40.75%，显著低于广东地方债市本级融资总
比例58.63%，广东地方债融资政府层级结构更集中，市本
级地方债风险更高。②全国范围内，从县（乡）级地方债融
资结构来看，地方债只有 78.87%属于地方政府财政保障
的偿还责任债务，显著低于广东县（乡）级政府偿还责任

债务来源比例 90.48%，县（乡）级政府属于地方债管控较
弱层级，应尽可能将债务纳入本级财政预算范围，因而广

东省县（乡）级政府债务风险相对更可控，集中表现为财

政偿付风险，而全国范围内县（乡）地方债风险更突出表

现为或有责任债务逾期违约风险。③全国范围内，担保责
任和救助责任债务政府层级结构中，省本级政府债务融

资比例最高，分别为58.63%和42.71%，远高于广东省本级
地方债同口径责任债务融资比例，结合广东省级财力状

况，这意味着广东省一级政府对或有责任债务宏观调控

未能尽责。

通过广东和全国两样本之间地方债融资政府层级结

构比较，本文推论广东地方债政府层级风险体现为：①广
东地方债融资规模与风险均高度集中于市本级政府，市

级债务风险集中体现为财政偿付风险与或有救助风险，

市级财政偿付风险较大。②与广东省财政能力与全国省
级政府债务负担均值相比，广东省级政府对地方债宏观

救助、调控职能存在“缺位”嫌疑。③广东县（乡）级政府债
务绝大多数体现为偿还责任债务，而现行省以下分税制

不完善导致基层政府财力、财权有限，县（乡）级政府财政

债务负担风险突出。

三、广东地方债融资主体结构特征及风险

地方债融资主体结构反映事业单位、融资平台、政府

机构或单位或者国有企业等不同主体地方债融资分布情

况。根据表 3，广东地方债融资主体结构特征为：①从地
方债融资规模排序角度，事业单位债务融资总占比达

30.10%，成为广东最大地方债融资主体，其后融资规模排
序依次是融资平台、国有企业、政府部门或单位，而事业

单位之所以成为最大融资主体，关键在于其在政府负有

偿还责任债务融资结构中占比 35.86%，尤其是经费补助
类事业单位，在广东地方债（特别是政府刚性偿还责任债

务）融资主体中占据非常重要地位。

②融资平台依然是广东地方债重要
融资主体，融资总占比达 28.37%，融
资规模仅次于事业单位。从融资平台

地方债融资来源结构来看，其中政府

负有偿还责任债务占比高达 78.34%，
财政性资金成为融资平台最主要偿

还资金，显然融资平台“政府融资”职

能面临较大政策性风险。③从政府负有担保和救助责任
债务的融资主体结构角度，最大融资主体均为国有独资

或控股企业，融资比例分别为44.47%和60.91%，而国有企
业地方债融资来源结构中，政府负有救助责任债务融资

占比56.82%，为国企地方债最主要来源，我们推测国有企
业很可能是“退出类”融资平台，大量承担救助责任债务

融资，地方政府或面临较大救助风险。

表4反映了全国地方政府债务融资主体平均分布，将
表3之相比较，发现广东地方债融资主体结构方面存在如
下重要差异：①全国范围内，不论是地方债融资总规模还
是各责任口径债务内部融资规模排序，融资平台均为地

方债最大融资主体，而在广东各责任口径债务最大融资

主体分别为事业单位、国有企业，这体现了广东与全国地

方债投融资改革较大进程差异。②全国范围内，事业单位
地方债融资来源结构中，政府偿还责任债务仅占67.55%，
也显著低于广东事业单位地方债偿还责任债务融资占比

81.23%，这意味着广东公共财政对事业单位融资支持更
强烈，事业单位“公益化”分类制改革趋势更显著。
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通过地方债融资主体结构差异比较，本文推论广东

地方债融资主体风险体现为：①地方政府“有意”削弱融
资平台地位是广东地方债变革的一大成果，融资平台已

让位于事业单位、国有企业等融资主体，但问题在于，剩

余的“未退出”融资平台对政府财政性资金依赖性更强，

这将使得政府推进剩余的融资平台转型面临更严峻的风

险和挑战。②事业单位已成为广东地方债最大融资主体，
其债务融资来源也以地方政府偿还责任债务为主，未来

以“强化公益属性、财政支持主导”的事业单位分类改

革将产生更庞大偿还责任债务融资需求，并且对地方财

政将产生更大的偿付压力。③广东国
有企业为政府负有担保和救助责任债

务最大融资主体，我们推测其可能是

“退出类”融资平台，但这些“退出类平

台公司”仍与地方政府保持着紧密联

系，投融资决策仍受地方政府较强干

预，地方政府将承担较大的或有债务

风险。

四、广东地方债融资渠道结构特

征及风险

地方债融资渠道结构反映了银行

信贷、民间融资、资本市场融资乃至

“影子银行”等不同资金供给渠道下，

各个相关利益主体对债务风险的

博弈分布情况。表 5中C1指标反
映不同责任口径债务融资渠道的

来源偏好，C2指标反映了各融资
渠道的地方债来源结构。

根据表 5，广东地方债融资渠
道特征表现为：①银行贷款为广东
地方债最大也是垄断控制性的融

资渠道，信贷融资占地方债融资总

额64.84%，且均体现为各责任口径
债务的最大融资渠道，良好政银关

系和金融支持对广东地方债风险

管控极为关键。②广东第二大融资
渠道为 BT 融资，融资总占比
13.26%，为地方债最重要的民间融
资渠道。而BT地方债融资来源结
构中，62.43%的BT地方债来源于
政府负有偿还责任债务，36.29%来
源于政府负有救助责任债务，这意

味着广东地方债BT融资实质是以
地方财政性资金偿付为主的、公私

救助合作为辅的民间间接融资方

式。③广东地方债第三大融资渠道
为信托融资、民间借款、金融租赁、集资等形式的民间融

资渠道，融资总比例为 11.89%，这些融资更多体现为“影
子银行”形式，对金融监管和政策变化异常敏感，是地方

债融资渠道中风险最敏感部分。④地方债融资渠道绝大
多数为间接性融资，缺乏具有吸引力和可操作性的资本

市场直接融资品种，市场透明度差，融资成本高，缺乏有

效的监督约束机制，这与广东金融资本市场环境是不匹

配的。

表 6反映了全国地方债融资渠道平均分布，将表5与
表6相比较，我们发现广东地方债融资渠道结构方面存在

举债主体

融资平台

政府部门
或机构

事业单位

国有企业

其他

政府偿还责任

金额

2 259.35

1 231.84

2 485.51

570.09

384.85

6 931.64

B1

32.59%

17.77%

35.86%

8.22%

5.55%

100%

B2

78.34%

89.93%

81.23%

24.04%

80.18%

68.19%

担 保 责 任

金额

239.55

137.96

94.21

453.99

95.15

1 020.85

B1

23.47%

13.51%

9.23%

44.47%

9.32%

100%

B2

8.31%

10.07%

3.08%

19.14%

19.82%

10.04%

救 助 责 任

金额

385

/

480.11

1 347.77

/

2 212.88

B1

17.40%

/

21.70%

60.91%

/

100%

B2

13.35%

0%

15.69%

56.82%

0%

21.77%

总比例

28.37%

13.48%

30.10%

23.33%

4.72%

100%

表 3 2013年6月底广东省地方债融资主体结构分析 单位：亿元

注：①B1表示该融资主体该责任债务占本类责任债务总额比例；B2表示该融资
主体该责任债务占该融资主体债务总额比例。②表中事业单位含经费补助类、公用事
业单位类、自收自支类。

举债主体

融资平台

政府部门
或机构

事业单位

国有企业

其他

政府偿还责任

金额

40 755.54

30 913.38

22 465.07

11 562.54

3 162.64

108 859.17

B1

37.44%

28.40%

20.64%

10.62%

2.91%

100%

B2

58.47%

76.15%

67.55%

36.88%

79.18%

60.85%

担 保 责 任

金额

8 832.51

9 684.2

1 553.5

5 754.14

831.42

26 655.77

B1

33.14%

36.33%

5.83%

21.59%

3.12%

100%

B2

12.67%

23.85%

4.67%

18.35%

20.82%

14.90%

救 助 责 任

金额

20 116.37

9 238.09

14 039.26

43 393.72

B1

46.36%

21.29%

32.35%

100%

B2

28.86%

0%

27.78%

44.77%

0%

24.25%

总比例

38.96%

22.69%

18.59%

17.53%

2.23%

100%

表 4 2013年6月底全国地方债融资主体结构分析 单位：亿元

融资渠道

银行贷款

BT

债券融资

财政转贷

民间融资

政府偿还责任

金额

4 642.48

841.48

511.51

85.02

851.06

6 931.64

C1

66.98%

12.14%

7.38%

1.23%

12.28%

100%

C2

70.43%

62.43%

56.31%

77.69%

70.44%

68.19%

担 保 责 任

金额

692.66

17.22

170.49

24.42

116.06

1 020.85

C1

67.85%

1.69%

16.70%

2.39%

11.37%

100%

C2

10.51%

1.28%

18.77%

22.31%

9.61%

10.04%

救 助 责 任

金额

1 256.31

489.13

226.32

/

241.12

2 212.88

C1

56.77%

22.10%

10.23%

/

10.90%

100%

C2

19.06%

36.29%

24.92%

/

19.96%

21.77%

总比例

64.84%

13.26%

8.94%

1.08%

11.89%

100%

表 5 2013年6月底广东省地方债融资渠道结构分析 单位：亿元

注：①C1表示该融资渠道债务占本类责任地方债总额比例，C2表示该融资
渠道政府责任债务占该渠道地方债总额比例。②表中民间融资渠道包括信托融
资、其他单位或个人借款、应付未付款、垫资款、融资租赁、金融机构融资、集资，债

券融资渠道包括地方政府债券、企业债券、中期票据、短期融资券。



□财会月刊·全国优秀经济期刊

□·34· 2015.06

融资渠道

银行贷款

BT

债券融资

财政转贷

民间融资

政府偿还责任

金额

55 252.45

12 146.3

11 658.67

1 326.21

28 475.54

108 859.17

C1

50.76%

11.16%

10.71%

1.22%

26.16%

100%

C2

54.60%

82.27%

63.17%

43.72%

68.67%

60.85%

担 保 责 任

金额

19 085.18

465.05

1 673.58

1 707.52

3 724.44

26 655.77

C1

71.60%

1.74%

6.28%

6.41%

13.97%

100%

C2

18.86%

3.15%

9.07%

56.28%

8.98%

14.90%

救 助 责 任

金额

2 6849.76

2 152.16

5 124.66

9267.14

43 393.72

C1

61.87%

4.96%

11.81%

21.36%

100%

C2

26.53%

14.58%

27.77%

22.35%

24.25%

总比例

56.56%

8.25%

10.32%

1.70%

23.18%

100%

表 6 2013年6月底全国地方债融资渠道结构分析表 单位：亿元

如下重要差异：①广东银行贷款在地方债融资中总比例
高达 64.84%，显著高于全国范围银行贷款融资总比例
56.56%，这意味着广东地方债融资更依赖于银行金融体
系，在政银关系中处于更弱势地位。②从BT融资渠道而
言，广东地方债BT融资比例13.26%显著高于全国范围内
BT融资比例 8.25%，另外广东BT地方债融资来源结构
中，36.29%的BT融资来源于政府负有救助责任债务，而
全国范围内只有 14.58%的BT融资来源于政府负有救助
责任债务，显然广东地方政府更偏好于BT债务融资，且
更倾向于采用公私合作、政府救助方式筹集债务资金，但

也意味着地方政府对BT救助风险更高，同时BT融资方
式也面临国家禁止的政策性风险。③全国地方债民间融
资总比例 23.18%显著高于广东地方债民间融资总比例
11.89%，虽然拥有更丰富的民间资本和更完善的资本市
场融资渠道，但广东地方政府却似乎“排斥”民资进入政

府债务融资体系，这可能与地方政府“有意”驱逐“影子银

行”融资渠道高风险策略有关。④全国地方债债券融资总
比例 10.32%，显著高于广东地方债债券融资总比例
8.94%，但债券融资主要是以政府债券形式通过财政部名
义代发的，代表中央财政转移支持程度，这意味着广东所

获得的地方债中央直接支持较少。

通过比较两者融资渠道结构差异，本文推论广东地

方债融资渠道风险如下：①广东地方债对银行信贷渠道
过于依赖，处于政银博弈弱势地位，地方债信贷融资成

本可能较高，金融进一步支持空间有限，区域性金融支

持风险较突出。②广东地方债偏好于BT融资，且部分依
赖于政府救助责任债务，这会进一步刺激地方政府“过

度债务投融资”，而且救助责任BT债务缺乏财政偿付保
障，逾期违约风险可能性较高。③广东地方债获得直接
财政支持较少，作为政策弥补，财政部《2014年地方政府
债券自发自还试点办法》批准广东、浙江、江苏等十省

市试行地方政府债券自发自还，强调地方政府“市场化

原则”、政府信用评级，向以政府债券为主的市场化融

资机制过渡，但这一过程也是艰难而长期的“试错”阶

段。

五、小结

本文从广东地方债融资的政

府层级结构、主体结构、渠道结构

的不同视角，采取广东—全国融资

结构比较研究方法，探究了广东地

方债融资结构特征及其风险。本文

认为，广东地方债规模虽过万亿，

但债务管控能力最弱的县（乡）级

政府已将地方债基本纳入公共财

政预算管理，对融资平台“政府融

资”依赖性大大减弱，事业单位、国有企业取代成为地方

债主要融资主体，地方政府“有意”控制了“影子银行”债

务融资的潜在高风险。

但广东地方债融资规模和风险均高度集中于市本级

政府，市级政府面临较大的财政支付压力和救助责任风

险，而省本级政府地方债融资策略较为保守，宏观管控与

救助职能有“缺位”嫌疑；剩余“未退出”的融资平台对政

府财政性资金高度依赖，融资平台转型面临较大政策性

风险，事业单位分类改革试点与趋势也对地方政府财政

造成更大债务偿付压力；地方债融资渠道严重依赖金融

机构信贷支持，政府处于政银博弈劣势地位，金融进一步

支持空间狭窄，而民间融资资源被未得到充分利用，地方

债民间融资渠道以BT融资为主，缺乏多层次地方债直接
资本市场融资品种。另外，广东地方债融资结构风险还表

现为区域分布极不均衡，风险高度集中，只是由于广东省

地方债审计公告中数据有限，无法再进行详尽分析。

本文认为，针对广东地方债融资结构风险及其特征，

要从省以下政府财税制度完善、政府融资平台清理转型，

地方债融资渠道多元化、市场化等方面为地方债投融资

变革突破口，积极充实广东县镇乡等基层政府财政收支

能力，完善公共财政对事业单位分类改革投融资的激励

约束机制，积极发展地方债资本市场直接融资品种，发展

多种形式的地方债公私合作关系投融资模式，努力实现

开放的、透明的、市场化的广东地方债多元化融资体系。
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