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内容提要：本文基于地方政府预算约束恒等式，通过计算 30个省份的全口径财政收

支，结合各地历年的政府债务余额，估算了 2015年 -2019年全国 30个省份的隐性债务规

模。研究发现：我国地方政府隐性债务总额为 13万亿左右，占 GDP比重约为 13%，风险总

体可控；我国对隐性债务的管控成效显著，2019年较 2017年规模总体下降，但仍有 12个

省份隐性债务持续增长，特别是西部和东北省份风险管控压力相对较大，需要高度重视。

本文建议从顺应市场、落实责任、防范风险、加强研究等方面遏制、化解隐性债务。
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一、引言

近年来，党中央、国务院高度重视地方政府债

务问题，党的十九大、十九届五中全会，第五次全国

金融工作会议等都强调了防范地方政府债务风险。

目前我国通过债务审计、债务置换、债务余额管理

等方式，已较好地控制了显性债务增长，但地方政

府仍以违规担保、“明股实债”等方式，不断积累隐

性债务。地方政府隐性债务事关经济的高质量发

展，已成为影响我国经济可持续增长的“灰犀牛”。

国内外学者主要从隐性债务的定义、成因、特点、风

险等角度开展研究，但由于政府、学界等对地方政

府隐性债务的边界尚无统一的界定，一直以来对其

规模也不甚清楚，仅部分国际组织及少数学者对全

国地方政府隐性债务进行了测算。其中，国际清算

银行数据显示，2017年底我国政府债务余额为 38.8
万亿，同期我国财政部公布的地方政府债务余额为

16.5万亿，国债余额为 13.4万亿，我国官方口径的
政府债务余额共计 29.9万亿，两者之差为 8.9万
亿，国际清算银行认为差额就是属于我国政府债务

却未纳入我国财政预算的部分，即我国地方政府隐

性债务。国际货币基金组织数据显示，2017年底我
国广义政府债务余额为 54.8万亿，狭义政府债务余
额为 29.9万亿，其中地方政府债务余额为 16.5万
亿，中央政府债务余额为 13.4万亿。广义政府债务
余额与狭义政府债务余额之差 24.9万亿，即是国际
货币基金组织认为的 2017年底我国地方政府隐性
债务余额。国内外学者与机构也对我国地方政府隐

性债务规模进行了研究。刘尚希（2005）基于财政风
险矩阵首次较为系统估算了 2004年“隐性负债”和
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“或有负债”规模，预计负债率达到 91.18%。吴盼文
等（2013）通过测算地方政府融资平台的贷款及债
务，认为 2012年我国地方政府隐性债务约为 10.33
万亿。吉富星（2018）将隐性债务界定为政策性贷
款、城投债、“明股实债”等需要财政承担较大偿付

责任的融资形态，通过基于债务矩阵视角的规模预

估，认为 2017 年底地方政府隐性债务规模为
10.43-16.33万亿。闫衍（2018）通过将地方融资平台
的各种债务进行统计，再加上与棚改、PPP等有关的
地方政府债务，认为我国地方政府隐性债务总规模

在 20-30万亿之间。海通证券（2018）从筹资方式的
角度测算，认为 2017年底我国地方政府隐性债务
余额约为 33万亿，从融资主体的角度测算，认为我
国地方政府的隐性债务规模约为 30.6万亿。
总的来看，现有文献对地方政府隐性债务规模

开展了探索性研究，对明晰我国地方政府隐性债务

的总体情况具有积极意义。但结论差异较大，且已

有文献中，绝大部分研究的是全国层面的地方政府

隐性债务，针对省级层面及连续时间序列的研究有

限。本文试图在这两方面有所突破，以地方政府预

算约束恒等式为基础，通过 30个省份全口径财政
数据淤，估算 2015年-2019年我国各省份的地方政
府隐性债务规模于。

二、地方政府隐性债务的估算方法

我国地方政府承担的总债务包括显性债务和

隐性债务两部分，用 LGD表示实际总债务，ED表示
显性债务，ID表示隐性债务，t表示时间，则有：

LGDt=EDt+IDt （1）
由（1）式可知，隐性债务可表示为：
IDt=LGDt-EDt （2）
对于显性债务 ED，自 2010年来，随着全国人

大、审计署开展全国债务审计，我国已核查清楚地

方政府显性债务的总体情况，财政系统每年会公布

各地方政府的显性债务余额。对于实际总债务

LGD，由于国际清算银行、国际货币基金组织等在估
算我国地方政府总债务时存在较大争议，比如统计

口径不符合我国实际，脱离了我国经济基本面等，

本文拟突破已有的研究范式，基于地方政府面临的

预算约束恒等式，以各省份全口径财政收支框架为

基础，测算我国全口径地方政府债务。

根据地方政府债务的定义，当年新增的净债务

是当年政府的债务余额与上年政府的债务余额之

差，用 ND表示每年新增的净债务，则有：
NDt=LGDt-LGDt-1 （3）
根据我国财政收支制度，长期以来我国地方政

府满足收支均衡的预算约束恒等式，用 R表示一般
公共预算收入，E表示一般公共预算支出，T表示税
收返还，P表示转移支付，则有：盂

Rt+Tt+Pt+NDt=Et （4）
由（4）式可知，新增的净债务可表示为：
NDt=Et-Rt-Tt-Pt （5）
由（3）式和（5）式则有：
NDt=LGDt-LGDt-1=Et-Rt-Tt-Pt （6）
进一步有：

LGDt=LGDt-1+Et-Rt-Tt-Pt （7）
（7）式反应了狭义地方政府债务，即地方政府

债务与一般公共预算收支之间的动态关系。

但根据赵全厚（2018）、沈丽等（2019）的研究，
长期以来，受地方政府财权与事权不匹配、对政绩

的追求等影响，地方政府一般公共预算收入难以满

足地方建设巨大的资金需求，土地出让金等一般公

共预算外收入对地方政府支出的贡献逐年增大。如

陈多长和洪丹萍（2012）、李丽珍和刘金林（2019）等
的研究指出，我国土地出让金收入占一般公共预算

收入的比重约为 60%左右，部分年份部分省份甚至
高达 80%。如果仅考虑一般公共预算内债务，则地
方政府债务将会被显著低估，特别是地方政府的

隐性债务将会被忽略，不符合地方财政收支的实

际情况。

故本文借鉴汪德华（2015）、蔡宁和刘勇（2017）
的研究，结合我国现行的财政制度和统计制度，在

淤因部分关键数据缺失，西藏没有纳入本文的研究。
于2015年以前，部分省份在债务统计方面关键数据缺失，故本文的
时间区间为 2015-2019年。
盂因债务产生的利息支出，由于其并不直接形成新增债务，而应计入
政府当年的财政支出，故没有在（4）式中单独体现。
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一般公共预算支出的基础上将国有资本经营预算

支出、政府性基金预算支出、社会保险基金预算支

出等纳入政府支出，考量全口径财政支出，用 TE表
示；在一般公共预算收入的基础上将国有资本经营

预算收入、政府性基金预算收入、社会保险基金预

算收入等纳入政府收入，考量全口径财政收入，用

TR表示①。由于我国财政及统计制度的变化，不同

年份的 TE和 TR 在计算中口径会略有细微差异，
2013年-2019年具体的计算公式如表 1所示②。

淤对于社会保险基金预算收支，有专家认为社会保险基金基本不盈
余，比较难以直接计算，但事实上，（8）式是根据现行的财
政制度及统计制度，根据全口径财政收支从社会保险基金的预算支
出与预算收入两个角度进行测算，是否盈余对本文的研究并
无影响，且预算支出与预算收入的数据均在相关年鉴中可得，可以直
接计算。
于由于本文仅涉及 2013年以来的全口径财政收支数据，故在研究中
仅列示 2013年-2019年的具体计算公式。

表 1 2013年-2019年全口径财政收支计算公式
时间 全口径财政支出（TE） 全口径财政收入（TR）

2013-2014

地方一般公共预算支出 +政府性基金预算支出

+国有资本经营预算支出 +社会保险基金预算

支出 +地方政府债券还本支出 +地方财政补

充预算稳定调节基金及结转下年支出

地方一般公共预算收入 +政府性基金预算收入 +国有资本经

营预算收入 +社会保险基金预算收入，其中，地方一般公共预

算收入 =地方本级收入 +中央税收返还 +转移支付

2015-2019

地方一般公共预算支出 +政府性基金预算支出

+国有资本经营预算支出 +社会保险基金预算

支出

地方一般公共预算收入 +政府性基金预算收入 +国有资本经

营预算收入 +社会保险基金预算收入 +地方财政使用结转结

余及调入资金，其中，地方一般公共预算收入 =地方本级收入

+中央税收返还 +转移支付

根据表 1，公式（7）可以进一步拓展为：
LGDt=LGDt-1+TEt-TRt （8）
在确定基年全口径债务余额 LGDt-1 的基础之

上，便可通过计算全口径财政收支得到其他年份的

LGDt，进而根据（8）式和（2）式得到相应年份的隐性
债务 IDt：

IDt= LGDt-1+TEt-TRt-EDt （9）
而对于基年的全口径债务余额 LGDt-1，目前我

国唯一可获得的数据是 2013年底和 2014年初，各
省份公布的地方政府性债务审计报告中包含的

2012年负有偿还责任、负有担保责任和可能承担一
定救助责任的债务数据。根据审计角度对地方政府

债务的定义，负有偿还责任的债务即为显性债务，

负有担保责任的债务和可能承担一定救助责任的

债务即为隐性债务，且根据 2013年底公布的《全国
政府性债务审计结果》显示，2007年以来，各年度地

方政府负有担保责任和可能承担一定救助责任的

债务当年偿还本金中，由财政资金实际偿还的比率

最高分别仅为 19.13%和 14.64%，故不能将地方政
府全部的担保和救助债务都计入隐性债务，而应参

照上述比例进行折算。由此可以计算出 2012年各
省份的全口径地方政府债务：

LGD2012=地方政府负有偿还责任的债务+地方政
府负有担保责任的债务 *0.1913+地方政府可能承
担一定救助责任的债务 *0.1464 （10）
需要说明的是，（10）式对地方政府负有偿还责

任和负有担保责任的债务按照 19.13%和 14.64%的
实际偿还比率进行折算，会导致估算出的地方政府

隐性债务较之于实际统计的地方政府隐性债务显

著偏低，但本文认为，这样构建模型计算实际需要

政府偿还的债务，更能体现债务本质中需要债务人

承担偿还责任的定义，更符合我国实际。

研究中，全口径财政收支数据来自于相应年份

的《中国财政年鉴》《中国国土资源年鉴》《中国金融

年鉴》《中国统计年鉴》及各省份的地方统计年鉴，

债务数据来自于 2013年底和 2014 年初全国各省
份的地方政府性债务审计报告。
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淤数据来自于各省份财政厅（财政局），由于篇幅原因，不在此列示，如有需要，可向笔者索取。

三、地方政府隐性债务的估算结果

结合（9）式和（10）式，及财政部门公布的地方

政府债务余额①，2015年-2019年全国 30个省份隐
性债务的估算结果如下表 2所示。

表 2 2015年-2019年全国 30个省份隐性债务估算结果

省份 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2019年较 2017年变化量

北京 5243 5119 5499 4891 3867 -1632

天津 4331 4280 4100 3558 2617 -1483

河北 3567 3969 3820 3079 2903 -917

山西 3010 3235 3638 4176 5676 2038

内蒙古 1061 2881 3338 4080 5043 1705

辽宁 820 1654 2743 4030 5951 3208

吉林 3931 4311 4646 4906 5611 965

黑龙江 4890 5706 6376 6971 8294 1918

上海 4326 4994 5104 4625 3391 -1713

江苏 8797 9011 8694 8092 7043 -1651

浙江 4208 5565 5663 4603 5219 -444

安徽 3428 3762 3967 3915 4191 224

福建 2524 2528 2629 2649 2493 -136

江西 3967 4284 4571 4045 5354 783

山东 2522 2617 2551 1784 1525 -1026

河南 3578 4015 4648 4178 3398 -1250

湖北 4914 4719 4505 3667 2395 -2111

湖南 313 4898 4626 4325 4386 -240

广东 6104 6178 6291 6704 4186 -2105

广西 3487 5075 5238 5150 5263 25

海南 953 1120 1118 1013 842 -277

重庆 5353 5171 5048 4409 3411 -1636

四川 3907 4588 4298 3924 2852 -1446

贵州 4349 5301 6259 7033 7702 1443

云南 4920 5498 5810 5980 6611 801

陕西 6408 6445 6482 6554 6956 474

甘肃 1702 4324 4335 4333 4501 166

青海 2735 2760 2748 2679 2570 -177

宁夏 2280 2270 2333 2338 2252 -81

新疆 1994 1931 1661 1487 918 -743

合计 109621 128210 132738 129179 127422 -5316

单位：亿元
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由上述估计结果可知：（1）2019年，我国地方政
府隐性债务总额为 12.74 万亿，占 GDP 比重为
12.92%，同期显性债务为 21.09万亿，占 GDP 比重
为 21.38%，显性债务比隐性债务多 8.35 万亿。
（2）我国地方政府显性债务和隐性债务之和为
33.83万亿，占 GDP比重为 34.29%。根据审计署
2013年债务审计结果，我国中央和地方政府债务的
比例大致为 4颐6，以此计算全国政府负债率约为
57.15%左右，并未超过国际 60%的警戒线，我国政
府债务风险总体可控。（3）2017年以前，我国隐性债
务逐渐暴露，规模逐年递增，但从 2018年开始出现
逐年递减趋势，其中 2019年较 2017年减少 5316
亿元，占 GDP的比重下降 3.25个百分点，这说明我
国对隐性债务的管控成效显著，各地方政府基本落

实了 2017年 7 月 24 日中共中央政治局会议提出
的“坚决遏制隐性债务增量”要求。（4）本文估算的
地方政府隐性债务高于国际清算银行（2017年 8.9
万亿）的估算结果，与国家金融与发展实验室（2019
年 14.8 万亿）、吉富星（2017 年 10.43-16.33万亿）
等的估算结果相当，但低于国际货币基金组织

（2017年 24.9 万亿）、海通证券（2017 年 30.6 万
亿）、闫衍（2017年 20-30万亿）等机构、学者及部分
媒体的估算结果。相对于部分机构与学者的研究，

本文对于地方隐性债务测算结果较低，主要的原因

在于：一是将地方政府负有偿还责任和负有担保责

任的债务仅按照 19.13%和 14.64%的实际偿还比率
进行折算，而没有将地方政府所有的或有债务全都

纳入隐性债务，由此导致估算结果偏低，总量偏低

约 5-10万亿左右。本文认为我国地方政府的债务
实际上大都属于建设性债务，对应有良好的资产

（郑之杰，2017），因此绝大部分债务地方政府并不
需要承担偿还责任，从债务本质上需要债务人承担

偿还责任的定义来看，不将或有债务全部纳入模型

更符合我国实际。二是从隐性债务在实际工作中的

统计和核算来看，据从有关部门调研了解，地方政

府有夸大隐性债务的动力和激励，存在错报、虚报、

一刀切隐性债务数据等问题。比如，有的地方政府

将不应由政府偿还的隐性债务认定为政府债务，有

的地方政府将以后年度拟举借的债务列为存量隐

性债务。这样做的原因在于，一方面有利于地方政

府提前暴露风险，实现尽职免责；另一方面可以使

地方政府利用中央化解隐性债务的专项政策，去化

解其他债务，比如显性债务；此外，可以争取中央能

用更多的资源支持地方政府化债，大大降低了地方

政府的财政压力。（5）在用全口径财政收支估算债
务的模型中，地方政府有的隐性支出不会列在预算

里，所以模型在计算支出时偏小，导致债务偏低，或

者是地方政府列了支出但实际并未支出、列了收入

但实际并未收入，这也会在一定程度上影响估算的

准确性。但是，总体来说，我国财政监管、统计等制

度较为完善，出现上述情况较少，且金额也并不大，

即使有影响也不会很显著。

各省份估算情况方面：（1）截至 2019 年，隐性
债务规模位列全国前三位的分别为黑龙江、贵州和

江苏，且江苏隐性债务一直规模较高，超过 7000亿；
位列全国后三位的分别为山东、新疆、海南，规模均

不超过 2000亿。（2）根据估算结果，2019年隐性债
务占 GDP比重（见表 3）最高的分别是青海、黑龙江
和宁夏，分别达到 86.66%、60.93%、60.07%；最低的
分别是湖北、广东、山东，分别为 5.22%、3.89%、
2.15%；贵州、黑龙江隐性债务规模和占 GDP的比重
均较高，债务风险压力相对较大；江苏虽然隐性债

务规模较大，但占 GDP的比重较低，仅有 7.07%，债
务风险可控。（3）考虑显性债务，我国 30个省份的
全口径负债率中，共有 8个省份超过 60%的国际警
戒线，分别是青海、宁夏、贵州、黑龙江、甘肃、吉林、

内蒙古和云南，其中青海、宁夏、贵州负债率超过

100%，分别达到 157.53%、104.32%、103.61%，债务
风险显著；所有省份均位于我国西部和东北地区。

（4）较之于 2017年，受中央严控隐性债务的影响，
2019年隐性债务规模总体下降，但具体到地方政
府，仍有 12个省份规模在持续增长，其中山西、黑
龙江、内蒙古、贵州等增幅较大，有 18个省份规模
总体开始下降，其中湖北、广东、上海等化解隐性债

务成效显著。
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四、结论及建议

本文基于地方政府预算约束恒等式，通过计算

30个省份的全口径财政收支，结合各地历年的政府
债务余额，估算了 2015年-2019年全国 30个省份
的隐性债务。研究发现：（1）2019年，我国地方政府
隐性债务总额为 12.74万亿，地方显性债务总额为
21.09万亿，地方隐性债务和显性债务之和为 33.83
万亿，占 GDP比重为 34.29%。（2）即使考虑地方政
府隐性债务，包括中央和地方政府债务在内的负债

率约为 57.15%左右，不超过国际 60%的警戒线，我
国政府债务风险总体可控。（3）2019年，地方政府隐
性债务较 2017年减少 5316亿，占 GDP的比重下降
3.25个百分点，我国对隐性债务的管控成效显著；
但同时也有 12个省份规模仍然持续增长。（4）西部
和东北省份隐性债务风险相对较大，东部省份隐性

债务风险相对较小。

为有效遏制隐性债务增量，精准化解隐性债务

存量，系统降低我国地方政府财政金融风险，本文

建议：

1.顺应市场，充分发挥市场在化解地方政府隐
性债务中的决定性作用。探索发行市政债、永续债，

推动隐性债务显性化；在合法合规前提下增加政府

赤字和债务限额，加大土地储备专项债、公路专项

债等的发行规模；探索以国家长期资金参与设立地

方担保集团，创新地方项目市场化信用结构设计；

加快融资平台转型为市场化运营的独立经济法人，

厘清政府与市场的债务边界；引入开发性金融机

构、政策银行、商业性金融机构、资产管理公司等，

创新投融资模式开展隐性债务的置换与化解。

2.落实责任，更好地加强对地方政府隐性债务
的监管。严格执纪，疏堵结合，杜绝各类“影子银行”

向地方政府提供无监管、成本高、期限错配的产品

用于政府类新增项目；加强监管，严禁地方政府利

用 PPP、政府购买服务、政府投资基金等进行“明股
实债”的违规融资；厘清责任，防止地方政府对融资

平台、地方国企进行担保、承诺；债务透明，建立充

分的信息披露制度，解决财政、金融等各方信息不

对称的问题；完善考核，加大对隐性债务的问责追

责和查处力度。

3.防范风险，高度关注在处置地方政府隐性债
务中可能产生的“次生风险”。要稳健有序、循序渐

进地化解地方政府隐性债务，节奏上要有快有慢，

顺序上要有先有后，程度上要有轻有重，范围上不

能一刀切，避免对实体经济的伤害；金融机构不能

盲目抽贷、压贷、停贷，应合理安排过渡期，做好地

方发展与风险防范的平衡；密切关注融资平台、地

方国企资金链断裂造成的违约，避免形成区域性、

系统性金融风险；考虑由开发性金融、保险、社保等

长期资金，有序对地方国企、融资平台等期限短、成

本高、风险大的隐性债务开展债务重组。

4.加强研究，全面“搞懂、弄清、做实”地方政府隐

表 3 2019年全国 30个省份的 3种负债率

省份
全口径

负债率

显性债务

负债率

隐性债务

负债率
省份

全口径

负债率

显性债务

负债率

隐性债务

负债率
省份

全口径

负债率

显性债务

负债率

隐性债务

负债率

北京 24.97 14.03 10.93 浙江 25.03 16.66 8.37 海南 57.87 42.01 15.86

天津 53.72 35.16 18.56 安徽 32.68 21.38 11.29 重庆 38.19 23.74 14.45

河北 33.21 24.94 8.27 福建 22.47 16.59 5.88 四川 28.81 22.69 6.12

山西 53.96 20.63 33.34 江西 43.24 21.61 21.63 贵州 103.61 57.68 45.93

内蒙古 71.75 42.45 29.30 山东 20.62 18.47 2.15 云南 63.38 34.91 28.47

辽宁 59.56 35.67 23.89 河南 20.84 14.58 6.26 陕西 52.29 25.32 26.97

吉林 84.90 37.05 47.85 湖北 22.77 17.54 5.22 甘肃 87.38 35.75 51.63

黑龙江 95.81 34.88 60.93 湖南 36.63 25.59 11.03 青海 157.53 70.87 86.66

上海 23.88 15.00 8.89 广东 14.99 11.10 3.89 宁夏 104.32 44.25 60.07

江苏 22.00 14.93 7.07 广西 54.58 29.80 24.78 新疆 43.32 36.57 6.75

单位：%
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性债务。系统研究符合我国国情的地方政府隐性债

务定义、表现形式，深刻理解其形成原因；加快编制

地方政府资产负债表，明确地方政府的资产负债情

况，研究地方政府的“净债务”；探索打破地方政府的

“刚性兑付”，开展相关前瞻性研究；学习借鉴国际经

验，引入美国、日本等隐性债务显性化的处置模式。
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