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内容提要：防范地方政府债务风险是当下牢牢守住不发生系统性风险底线的必然

要求与重中之重，而债务风险评估还有待进一步加强。本文综合运用单指标分析法、资

产流动性和 KMV模型，尝试多角度、全面评估我国地方政府债务风险水平。研究结果显

示：我国地方政府债务风险整体来看尚在安全范围内，但是从时间演变来看波动较大，

并没有呈现持续稳定态势，各省份政府债务风险差异也比较大，且风险点略有不同，需

要进一步规范地方政府债务管理。
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地方政府债务是地方财政资金的主要来源，同

时也是现阶段政府的重要融资渠道之一，在促进地

区经济发展的同时，债务规模不断累积，债务风险

愈发显现，应完善债务风险防控体系，坚决守住不

发生系统性、区域性风险的底线。2014年以来，通过
一系列的法律、法规和政策，我国对地方政府的负

债规模和风险进行了初步的控制和治理，但是在风

险评估方面还有待进一步提高。

从现有研究来看，部分基于单一指标，例如负

债率、债务率进行风险评估；部分采用非参数方法，

运用指标体系评估地方政府债务风险（王振宇等，

2013；沈雨婷，金洪飞，2019）；部分以跨期预算约束

理论为基础评估债务风险、分析地方政府债务的可

持续性（Buiter，1985；伏润民等，2008）。因为跨期预
算约束理论无法适应随机和动态的经济环境，也无

从解决风险利率等不确定因素带来的负面影响，也

有学者根据期权定价模型提出的“或有权益法”用

于政府债务风险评估（洪源，胡争荣，2018），即 KMV
模型。

本文尝试多角度、全面评估我国地方政府债务

风险水平。首先，运用单指标分析法，分别从负债

率、债务率、偿债率和债务依存度这四个指标出发，

进行地方政府债务风险的初步分析。其次，构建一

个简化的地方政府资产负债表，通过分析政府的资
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产和负债的组成结构及规模，并引入流动性概念，

全面分析、了解地方政府的财政状况。最后，运用

KMV模型分析法测算违约概率。
一、基于单指标法对地方政府债务风险

的初步考量

综合考虑地方财政、地方政府债务、经济发展、

金融环境等因素，结合评估目的和数据的可获得

性，根据综合性、相关性和系统性原则，同时借鉴国

内外学者的研究结论，本文选取负债率、债务率、偿

债率和债务依存度这四个指标进行分析（见图 1-
图 3）。2015年-2020年我国地方政府债务风险特

征如下：

1.逐年递增且与经济表现负相关
由图 1各省份负债率淤表示的地方政府债务风

险来看，各省份地方政府负债率呈逐年递增趋势，

且不同省份差异较大。截至 2020年底，地方政府负
债率最高的三个省级政府分别是：青海 81.65%、贵
州 61.64%、内蒙古 47.63%，其中青海和贵州已经超
过欧盟警戒线 60%，债务可持续水平较低。在负债
率较高的 8个省份中，有 5个位于中西部欠发达地
区。负债率较低的 8个省份中，有 6个位于东部发
达地区，其中，最低的 3个省份分别为广东 13.83%、
江苏 16.77%和北京 16.8%。

淤负债率=地方政府债务规模（不考虑隐性债务）/国内生产总值。
于债务率即政府债务余额与地方综合财力之比，这里的综合财力为
一般公共预算收入、政府性基金预算收入、中央税收返还和转移支付
收入之和。

图 1 2015年 -2020年各省份地方政府负债率变化情况

2.部分省份地方政府债务风险较大
由图 2各省份债务率于表示的地方政府债务风

险来看，在只考虑地方政府显性债务的情况下，全

国地方政府债务率整体呈现上升态势，在 2016年-
2017 年间小幅回落至最低点的 2017 年 76.73%。
最大值为 2020年 91.32%，均低于该指标通用标准
的最低值 100%，表明我国地方政府显性债务风险

可控。

在考虑地方政府隐性债务的情况下，我国地方

政府债务率从 2015 年上升到 2016 年的峰值
148.13%，自 2017年开始逐年递减至 2018年的最
低值 130.77%后又逐年增加。截至 2020年底债务率
为 134.2%。全口径地方政府债务率均超过该指标通
用标准的最低值 100%，且在 2015年-2016年，该数
值很接近通用标准的最高限值 150%，说明我国全
口径地方政府债务可持续水平较低，未来举债空间

较小。
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淤偿债率是地方政府当年债务还本付息额与地方综合财力的比值，通常用来反映地区债务到期支付风险、利息风险和公共财政挤出风险。

图 2 2015年 -2020年各省份地方政府债务率变化情况

分省份看（见图 3），地方政府债务率超过通用
指标警戒线 150%的省份有三个，分别为天津
184.52%、贵州 154.93%、内蒙古 150.48%，其中，贵
州在 2015年-2020年的债务率指标中每年的债务
率均接近或超过警戒线 150%，说明该省债务承受
能力较弱。地方政府债务率较低的前三名省份分别

是上海 60.77%、广东 65.26%、北京 67.78%。未超过
通用指标警戒线最低限值 100%的省份共有 13个，
不及全部样本省份的一半。综上，从债务率指标来

看，我国地方政府中可支配财力用于满足地方政府

债务需求能力较弱，且各省份未来举债空间差异

较大。

3.地方政府偿债风险有所减弱
由图 4 偿债率①表示的地方政府债务风险来

看，2015年各省份中地方政府债务偿债率在 15%以

上的省份有 12个，截至 2020年底，数量下降至 2
个，各省份偿债率指标逐渐好转。

图 3 2015年 -2020年各省份地方政府债务偿债率变化情况
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4.地方财政支出对债务的依赖程度依然较高
由图 5债务依存度①表示的地方政府债务风险

来看，2015年-2020年债务依存度没有始终维持在
15%以下的省份，维持在国际警戒线 20%以下的省
份仅有 4个，分别是北京、山西、河南、广东，说明我

国省级政府的财政支出对债务依赖仍然较高，不容

忽视。债务依存度超过 20%的年份均集中在 2017
年及以前，自 2018年开始呈下降趋势，表明地方政
府债务可持续水平有所好转。

图 4 2015年 -2020年各省份地方政府债务依存度变化情况

淤债务依存度的计算公式为当年债务收入/总财政支出，这里的总财
政支出统计口径包括一般预算支出、政府性基金支出和还本付息支
出之和，用于反映地方财政支出对债务收入的依赖程度，若依赖性过
高，则地方财政较为脆弱，容易出现违约风险，地方政府债务和财政
将会出现不可持续风险。

二、考虑资产流动性的地方政府债务风

险评估

除了流量视角的地区生产总值、财政收入，地

方政府控制的可用于偿还债务的资产及其收益也

是地方政府债务得以顺利清偿的保证。因此，本文

根据中国社会科学院发布的资产负债表框架，构建

出 2015年-2018年地方政府资产负债表（见表 1），
并基于该表测算了各项资产负债指标（见表 2），进
而分析全国各省份地方政府债务风险情况。

本文在分析资产负债率时引入流动性概念。资

产流动性主要考察三方面：能否变现、变现的速度

以及在短时间变现的过程中折价的可能和幅度。可

变现能力越强，变现速度越快，折价幅度越小，则资

产的流动性越强。根据资产的流动性能力将政府资

产分为强、中、弱三类，具体为：地方政府财政存款

可直接用于支付地方政府债务，具有很强的流动

性；国有企业权益可直接通过证券交易所进行交易

或者通过其他形式进行股权转让，可变现能力较

强；土地资产作为资源性资产可以通过转让给房地

产企业来获取土地出让金，但变现能力不及政府财

政存款和国有企业权益，具有中等变现能力；政府

的固定资产、无形资产以及存货在工作活动中用于

履行行政管理职能，具有难以变现的特质，或者即

使变现但也存在较高的折价幅度，可变现能力较

弱。本文将流动性中等的土地资源和流动性较弱的

固定资产、无形资产和存货资产剔除，运用强流动

性资产测算地方政府债务的风险程度。

由表 1和表 2可知，我国目前地方政府资产负债
率水平在安全范围内，远低于资产负债率通用标准

100%。当引入流动性概念后，地方政府资产负债率指
标虽然有所上升，但依然没有突破安全范围，并且有明

显下降态势，说明我国地方政府债务风险总体可控。

三、基于 KMV模型测算地方政府债务违

约风险

1.关键变量设定和数据来源
根据现有的研究成果，利用 KMV模型测算地
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表 2 2015年-2018年全国地方政府资产负债相关比率
指标 2015 2016 2017 2018

资产负债率 30.46% 28.15% 21.87% 20.94%

流动性资产（亿元） 342，207.67 381，583.79 604，200.42 698，326.86

流动性资产占比 40.52% 38.13% 44.36% 46.61%

流动性资产负债率 75.16% 73.84% 49.29% 44.94%

表 1 2015年-2018年全国地方政府资产负债汇总表

项目 2015 2016 2017 2018

1.地方政府金融资产 83，507.67 92，483.79 101，200.42 106，326.86

其中：财政性金融资产 29，479.31 30，141.69 34，952.55 34，401.94

应收及预付款项 51，128.36 58，896.61 63，833.00 69，455.91

社保基金权益 2，900.00 3，445.49 2，414.87 2，469.01

2.地方政府固定资产 99，951.15 109，406.86 120，251.46 139，406.45

3.地方政府无形资产 2，442.51 3，125.46 3，886.62 5，644.08

4.资方政府存货资产 5，876.06 6，148.94 6，495.8 9，274.25

5.地方政府国有企业权益 258，700.00 289，100.00 503，000.00 592，000.00

6.地方政府资源性资产 393，965.98 500，555.92 627，147.95 645，674.22

总资产 844，443.37 1，000，820.97 1，361，982.25 1，498，325.86

1.地方政府显性负债 147，568.00 153，558.00 165，100.00 184，619.00

1.1地方政府一般债务 92，619.00 98，313.00 103，632.00 110，485.00

1.2地方政府专项债务 54，949.00 55，245.00 61，468.00 74，134.00

2.地方政府隐性债务 109，622.00 128，209.00 132，739.00 129，178.00

总负债 257，190.00 281，767.00 297，839.00 313，797.00

数据来源：财政性金融资产数据来源于WIND数据库、2015年 -2020年各省份会计年鉴，并根据当年地方财政支出占全国

财政支出的比例估算。应收及预付款项数据来源于 2015年 -2020年《中国会计年鉴》，通过现有数据对 2015年 -2018年地方

政府应收及预付款项进行估算得出；社保基金权益数据来源于 2015年 -2018年《全国社会保障基金理事会社保基金年度报

告》中各年份个人账户基金权益总额和地方委托资金权益总额相加计算得出；地方政府固定资产、无形资产和存货资产数据由

2015年 -2018年《中国会计年鉴》中行政事业单位资产占比估算得到；地方政府国有企业权益根据《国务院关于国有资产管理

情况的综合报告》，按照杨婷婷（2019）一文的研究方法计算得出；地方政府资源型资产根据 2015年 -2018年《中国国土资源年

鉴》和财政部网站，按照土地价格和土地出让面积扣除建设用地后的交易面积计算得出。

方政府债务违约风险需要改变三个关键变量，分别

是公司可以偿还债务的资产价值被地方政府可用

于偿还债务的财政收入所取代；企业资产价值的波

动率替换成地方政府可偿债财政收入的波动率；

企业负债的账面价值替换成地方政府到期债务还

本付息额。其中，各省份地方政府债务还本付息额

（见表 3）来源于WIND数据库、2015年-2020年各
省（市、自治区）债务决算报告和各省（市、自治区）

政府决算报告。西藏地方政府债务数据未公开，因

此，未计入样本值。同时，本文将大连、青岛、宁波、

厦门、深圳这五个计划单列市数据分别并入相应

省份。

单位：亿元
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表 3 2015年-2020年全国地方政府债务还本付息额

省份 2015 2016 2017 2018 2019 2020

北京 602.92 220.02 148.43 372.45 527.81 313.15

天津 261.09 331.86 92.04 433.43 436.06 582.50

河北 1，126.66 1，331.18 681.76 1，182.50 1，020.32 1，121.20

山西 287.84 459.22 362.13 176.99 239.25 439.77

内蒙古 874.88 1，906.83 784.04 674.23 873.10 1，033.60

辽宁 1，653.37 1，955.05 1，586.14 786.96 1，145.40 1，487.02

吉林 444.69 429.42 574.01 433.99 217.04 611.90

黑龙江 395.93 729.93 505.25 729.24 313.26 464.58

上海 653.31 906.44 197.23 508.80 747.20 781.10

江苏 2，053.53 2，115.11 1，023.58 1，060.43 1，428.73 2，341.42

浙江 1，582.44 1，861.32 703.20 912.50 934.43 1，484.29

安徽 807.64 796.79 608.98 460.45 541.84 971.68

福建 449.08 769.92 527.53 228.74 282.40 724.59

江西 783.14 499.29 433.41 288.42 385.77 702.75

山东 1，676.56 2，133.88 1，172.83 1，579.50 1，282.80 1，628.63

河南 820.41 1，143.57 977.17 508.70 673.00 1，124.90

湖北 1，020.92 1，386.77 397.61 120.43 158.22 215.90

湖南 1，215.07 1，544.88 800.47 847.40 990.80 946.52

广东 1，053.29 1，374.24 735.28 1，895.03 788.12 1，234.69

广西 766.38 559.94 566.94 1，007.58 399.24 796.20

海南 130.23 263.25 314.08 339.74 180.18 252.83

重庆 567.62 663.73 515.09 450.00 510.79 725.97

四川 1，055.83 1，485.20 1，223.48 1，538.17 1，132.94 1，799.00

贵州 1，291.14 1，723.48 1，146.96 2，462.91 1，193.06 1，727.90

云南 847.66 1，143.69 1，095.66 1，084.80 992.80 973.20

陕西 485.97 1，027.08 466.10 476.40 749.05 788.56

甘肃 196.25 226.93 236.73 224.40 247.10 360.90

青海 213.54 292.43 287.48 283.63 197.63 227.28

宁夏 163.16 186.41 189.88 278.61 161.17 180.35

新疆 516.82 617.77 570.12 518.82 400.93 603.68

单位：亿元
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表 4 2015年-2020年全国地方政府可偿债财政收入规模

省份 2015 2016 2017 2018 2019 2020

北京 3195.13 3，137.80 3，977.42 3，309.75 3，601.33 3，362.12

天津 1855.56 2，268.36 1，785.24 1，203.80 1，707.16 1，199.61

河北 2383.9 2，533.76 2，990.38 2，347.24 3，126.83 2，557.51

山西 1214.33 1，267.57 1，599.43 1，114.79 2，081.96 2，065.09

内蒙古 2182.92 2，347.35 2，015.63 1，509.48 2，558.48 3，210.12

辽宁 1644.85 1，500.41 1，764.53 1，443.83 2，016.50 2，194.37

吉林 1357.66 1，457.43 1，514.44 1，420.36 1，417.61 1，523.80

黑龙江 1672.51 1，921.10 1，954.33 784.10 1，569.26 1，173.58

上海 4248.54 4，342.55 4，549.98 4，710.45 4，750.45 5，155.65

江苏 6404.38 6，657.49 6，709.77 6，522.87 8，000.42 7，816.19

浙江 3004.95 3，812.07 4，978.40 5，901.25 5，175.60 6，795.40

安徽 2805.01 3，644.90 3，531.32 2，154.65 3，389.14 3，520.08

福建 2054.32 2，221.48 2，403.39 2，277.12 2，506.43 2，802.61

江西 2195.67 2，106.08 2，271.18 1，808.41 2，346.92 2，355.62

山东 3896.6 4，203.31 4，580.32 4，706.42 5，275.17 5，459.70

河南 2905.33 3，119.01 3，420.70 2，861.01 3，752.46 3，983.07

湖北 2933.12 2，814.85 3，008.35 2，721.63 3，292.31 2，916.94

湖南 2609.33 2，523.33 2，446.02 1，832.39 3，126.99 3，383.10

广东 5552.86 5，636.46 6，242.14 5，733.89 5，248.62 6，439.24

广西 1608.85 1，596.52 1，659.34 1，042.46 1，923.71 1，788.63

单位：亿元

地方政府可用于偿还债务的财政收入参照刘

松（2019）的研究，公式如下：
地方政府可偿债财政收入=地方政府财政收

入-地方政府刚性支出=（一般公共预算收入+中央
补助收入+土地出让金收入/2）-（专项转移支付收

入+上解中央资金+公共服务支出+公共安全支出+
科教文卫和社会保障支出） （1）
地方政府可用于偿还债务的财政收入数据来

源于 2015年-2020年各省份统计年鉴和政府决算
报告。地方政府可偿债收入规模汇总结果见表 4。
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表 5 2015年-2020年全国地方政府有违约风险的省份的债务违约距离和违约概率

年份 省 份 数量

2015
辽宁（0.25；0.40）；黑龙江（2.32，0.01）；广西（1.98，0.02）；贵州（1.27，0.10）；云南（1.60，0.05）；

青海（1.48，0.07）；新疆（1.34，0.09）
7

2016
内蒙古（1.60，0.06）；辽宁（-1.00，0.84）；黑龙江（1.98，0.02）；贵州（1.10，0.13）；云南（1.45，0.07）；

陕西（2.09，0.02）；青海（1.65，0.05）；新疆（1.44，0.08）
8

2017 辽宁（2.30，0.01）；云南（2.31，0.01）；青海（2.49，0.01）新疆（1.75，0.04） 4

2018
黑龙江（-0.71，0.76）；广西（0.62，0.27）；贵州（-2.84，0.998）；云南（0.55，0.29）；青海（-0.36，0.64）；

宁夏（1.37，0.08）；新疆（-0.30，0.64）
7

2019 - 0

2020 天津（1.44，0.08）；黑龙江（2.08，0.02）；新疆（1.81，0.04） 3

注：表格括号里面的数据第一个为违约距离，第二个为违约概率。

2.结果分析
根据表 4求出各省份政府可偿债收入的增长

率 滋、波动率 啄，进而求出违约距离 DD和违约概率

P。根据国际一般经验，将违约概率小于 0.4%、违约
距离大于 2.65视为安全范围。鉴于篇幅所限，本文
仅列出了各年度有违约风险的省份（见表 5）。

省份 2015 2016 2017 2018 2019 2020

海南 558.94 660.62 760.49 654.14 936.78 745.80

重庆 2213.9 2，289.35 2，700.12 1，981.93 1，700.12 2，213.30

四川 3500.46 3，331.82 3，832.88 3，159.26 4，359.14 5，076.09

贵州 1873.75 2，026.86 2，007.84 1，268.68 1，983.14 2，385.51

云南 1895.75 1，754.95 1，865.47 975.35 2，330.71 2，606.65

陕西 1885.11 1，567.14 1，741.05 1，215.46 2，051.28 2，268.68

甘肃 1156.62 1，146.29 1，239.82 629.66 1，135.62 1，564.63

青海 577.52 624.41 725.06 230.05 427.81 643.26

宁夏 587.06 587.74 635.54 341.99 511.71 633.18

新疆 1783.65 1，653.20 1，579.89 513.65 1，989.33 1，470.61

续表 4
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在区域结构上，东部有 1个省份（天津），东北
地区有 2个省份（辽宁和黑龙江），西部地区有 8个
省份（内蒙古、贵州、云南、陕西、广西、青海、宁夏、

新疆），中部为 0。地方政府债务违约风险没有呈现
明显的区域性特点。

从时间演变看，我国地方政府债务违约风险波

动较大，2015年有 7个，2016年 8个，2017年 4个，
2018年小幅上升至 7个，2019年数量清零后，2020
年小幅回升至 3个省份。
各省份之间债务的可持续能力存在较大差异，

部分省份的可持续能力较为脆弱，例如 2015年-
2016年的辽宁（违约概率分别为 40%和 84%），2018
年的黑龙江（违约概率为 76%）、广西（违约概率为
27%）、贵州（违约概率为 99.8%）、云南（违约概率为
29%）、青海（违约概率为 64%）和新疆（违约概率为
64%）。但实际上，各地政府千方百计筹措债务还本
付息资金，保障刚性兑付，坚决避免出现违约事件。

本文测算的债务违约距离和违约概率，主要是用于

评估各地债务风险状况，以便在此基础上制定有针

对性、可操作性的措施，进一步完善债务风险防控

机制，以确保债务风险总体可控。

四、有关结论和对策建议

根据单指标、资产负债表框架以及 KMV模型
分析的计算结果可以看出我国地方政府债务风险

从全国整体来看尚在安全范围内，但是从时间演变

看来波动较大，并没有呈现持续稳定态势，各省份

政府债务风险差异也比较大，且风险点略有不同。

目前，我国地方政府债务风险虽然得到一定程

度上的控制，但是全口径和部分地区债务风险依然

较大，需要进一步规范地方政府债务管理。一是深

化政府财税体制改革。合理分配中央和地方财权与

事权，从体制角度入手，有效化解财税体制导致的

债务风险；完善地方政府投融资机制，因地制宜、因

势利导地逐步改变过度依赖土地财政的现状，有序

推进地方政府融资平台转型。二是规范地方政府行

为。改进地方官员政绩考核机制，把地方政府债务

风险纳入对官员的考核体系；加强官员任期责任追

究，落实终身责任追究制度，使决策人员对自己的

决定、行为、对发生的债务承担责任；强化对政府的

预算约束，打破地方政府债务依赖，合理匹配资产

债务。三是健全地方政府的债务风险管理体系。完

善法律和规章，包括但不限于修改预算法的执行细

则、制订关于地方政府债务的法规条例和建立健全

信贷评估的法律和制度；提升债务融资的使用效

果，对债务融资实施全过程绩效管理；稳妥规范化

解存量债务，化解存量债务不能新增其他政府支出

责任，防范化解风险的风险；建立健全债务风险监

控和危机处理体系。
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