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复苏动能减弱下再看省内区域债务风险 

2023 年 7 月 7 日 

内容摘要： 

 从居民端来看，社零增速有所回落，呈以

下特征：一是服务消费仍是居民首选；二

是社交属性产品消费有所退潮；三是耐用

商品消费有所分化，汽车产业表现突出，

地产链相关产品表现不佳。 

 从投资端来看， 2023 年 1-5 月，民间投资

固定资产投资完成额同比下降 0.1%，远低

于 1-5 月固定资产总投资增长（+4%）；

房产投资来看，粗略估算 5 月新增开工面

积 8503 万平方米，仅为去年同期的 70%左

右。 

 出口段来看：积压订单逐步消化，海外需

求不振导致出口有所回落。2023 年 5 月美

元计价出口同比下降 7.5%（4 月为+8.5%）。 

 经济复苏放缓下，政府债务恐持续扩张，

风险有所提高。从 2022 年数据来看，省内

多个地市债务高企，增速突出：从宽口径

政府债务来看，省内共有 12 个地市债务率

高于 500%，其中阜阳、蚌埠两市债务率高

于 700%；从城投债务变动来看，多数地市

城投债务增长率在 50%以上。后续平台类

业务开展应注意风险防范。 
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复苏动能减弱下再看省内区域债务风险 

 

在管控放松刺激效应退潮后，消费、投资、出口三架马车马力有所衰退，4 月、5

月经济数据出现连续下滑。外部影响来看，为抑制通胀营造的持续高息环境叠加紧张

的国际局势，导致出口动能有回落；内部动能来看，疫情对居民资产负债表的负面影

响尚未消退，在“大消费品”刺激不足、房产低迷的环境下，需求不振影响企业盈利，

进而降低民间投资意愿。 

复苏动能衰退最终将影响财政收入，在经济增长放缓、政府信用存债高企的环境

下，对省内各级政府财政收入与债务情况进行详尽分析，有利于对业务风险进行更好

的把控。 

一、复苏动能衰退的具体表现 

（一）居民端：社零增速有所回落 

5 月份，社会消费品零售总额 37803 亿元，同比增长 12.7%，受基数抬高的部分影

响，增速较 4 月有所回落。分项来看，总体消费表现呈以下特征：一是服务消费仍是

居民首选，餐饮收入同比增长 35.1%，增速有所放缓，但仍明显好于商品消费

（yoy+10.5%）；二是社交属性产品消费有所退潮，化妆品（+11.70%）、金银珠宝（+24.4%）

等前期疫情放开受益明显的品类，同比增速回落明显；三是耐用商品消费有所分化，

汽车类（+24.2%）在基数同比提高下延续强势表现，通讯器材（+27.4%）在基数提高

下增速有所扩大，消费恢复逐步向大类商品传导，但地产链商品增长持续低迷，家用

电器和音响器材类同比增长仅 0.1%、建筑及装潢材料同比降幅扩大至 14.6%。在于居

民收入恢复有限的环境下，短期内商品消费仍将维持弱势复苏的局面。 

表 1 社会消费品零售总额同比增长 

指标名称 
2023/05 

(%) 

2023/04 

(%) 

2022/05 

(%) 

2022/04 

(%) 

社会消费品零售总额 12.70 18.40 -6.70 -11.10 

其中:除汽车以外的消费品零售

额 
11.50 16.50 -5.60 -8.40 

其中：餐饮收入 35.10 43.80 -21.10 -22.70 
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其中：商品零售 10.50 15.90 -5.00 -9.70 

按消费类型分 
    

粮油、食品类 -0.70 1.00 12.30 10.00 

饮料类 -0.70 -3.40 7.70 6.00 

烟酒类 8.60 14.90 3.80 -7.00 

服装鞋帽针纺织品类 17.60 32.40 -16.20 -22.80 

化妆品类 11.70 24.30 -11.00 -22.30 

金银珠宝类 24.40 44.70 -15.50 -26.70 

日用品类 9.40 10.10 -6.70 -10.20 

体育、娱乐用品类 14.30 25.70 -0.90 -12.70 

家用电器和音像器材类 0.10 4.70 -10.60 -8.10 

中西药品类 7.10 3.70 10.80 7.90 

文化办公用品类 -1.20 -4.90 -3.30 -4.80 

家具类 5.00 3.40 -12.20 -14.00 

通讯器材类 27.40 14.60 -7.70 -21.80 

石油及制品类 4.10 13.50 8.30 4.70 

汽车类 24.20 38.00 -16.00 -31.60 

建筑及装潢材料类 -14.60 -11.20 -7.80 -11.70 

数据来源：wind 

CPI 走势或表明消费倾向有所改变。同比来看，交通和通信项降幅最大（-3.9%，

去年同期基数高占一定原因），教育文化和娱乐升幅最大（+1.7%）；环比来看，仅衣

着（除去医疗和其他项）实现正增长（+0.4%）。从今年以来的持续变化趋势来看，教

育文化和娱乐项上涨趋势最为明显，这或许反映了疫情在损害居民收入的同时，也对

消费观念产生了一定影响——“成家立业”的传统观念部分被“及时行乐”所取代。 

 

图 1 CPI 同比变化 

数据来源：wind 
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图 2 CPI 环比变化 

数据来源：wind 

（二）投资端：利润表现不佳损害投资信心 

1、固定资产投资：民间投资信心尚未恢复 

工业生产利润表现不佳。1-5 月全国规模以上工业企业实现利润总额 26688.9 亿

元，同比下降 18.8%。营收方面，国有控股企业、股份制企业营收实现轻微增长；利

润方面股份制（-20.4%）、私营（-21.3%）降速更快；亏损方面（1-4月），私营（+14.5%）、

股份制（+10.7%）亏损比例同比增速明显高于国有企业和外商企业。整体来看，复苏

动能衰退对私营和股份制企业经营影响更大。 

 

图 3 各类企业营收、利润增速对比 

数据来源：wind 

-1.00

0.00

1.00
居住

衣着

食品烟酒

生活用品及服务

教育文化和娱乐

交通和通信

单位：%

2023-03 2023-04 2023-05

-0.3

0.7

-2 -1.2

-17.7

-20.4

-13.6

-21.3
-25

-20

-15

-10

-5

0

5 单位：%

营业收入增速 利润总额增速

李冰 李冰 李冰 李冰

李冰 李冰 李冰 李冰

李冰 李冰 李冰 李冰

李冰 李冰 李冰 李冰

李冰 李冰 李冰 李冰

李冰 李冰 李冰 李冰



兴泰智库研究报告                               复苏动能减弱下再看省内区域债务风险 

 

敬请阅读末页的免责声明 

 

5 

 

图 4 规上各类企业亏损比例对比 

数据来源：wind 

PPI 持续走弱，工业利润复苏艰难。5月 PPI同比下降 4.6%，创 2016年 2月以来

最大跌幅，环比下降 0.9%，降幅有所扩大。生活资料出厂价格同比有所回升，环比跌

幅有所缩小；生产资料出厂价格同比、环比降幅有所扩大，工业品需求萎靡明显。二

者的分化走势或反映居民生活改善需求有所恢复，但大类商品消费能力不足。 

表 2 工业生产者出厂价格指数变化 

指标 
5 月同比 

（%） 

4 月同比 

（%） 

5 月环比 

（%） 

4 月环比 

（%） 

工业生产者出厂价格指数 -4.6 -3.6 -0.9 -0.5 

生产资料工业生产者出厂价格指数 -5.9 -4.7 -1.2 -0.6 

采掘业 -11.5 -8.5 -3.4 -2 

原料业 -7.7 -6.3 -1.5 -0.8 

加工业 -4.6 -3.6 -0.9 -0.4 

生活资料工业生产者出厂价格指数 -0.1 0.4 -0.2 -0.3 

食品类 0.2 1 -0.3 -0.5 

衣着类 1.4 2 -0.1 0 

一般日用品类 0.3 0.4 0.1 0 

数据来源：wind 

利润受损影响民间投资复苏。从投资增速来看，自 2022 年 4 月疫情管控收严后，

民间投资情绪持续下降，与总投资分化趋势明显。2023年 1-5月，民间投资固定资产

投资完成额同比下降 0.1%，较 1-4月增长 0.4%又下降 0.5 个百分点，远低于 1-5月固

定资产总投资增长（+4%）。民间固定资产投资增速低于疫情管控最严格时期，一方面
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反映了疫情造成的永久性损害（法拍房增多、中小企业破产等），进而降低了民间投

资的恢复弹性，另一方面也说明当前投资回报收益较低。因此在利润未出现明显增长

前，民间投资情绪难以实质性恢复。 

 

图 5 民间投资增速低迷 

数据来源：wind 

2、房地产投资：成交低迷影响房产开工信心 

开工面积持续下滑。1-5 月累计开工面积仅 39722.7 万平方米，为疫情以来的最

低水平；同比下降 22.6%，较 1-4月跌幅扩大 1.4个百分点。粗略估算，5月新增开工

面积仅 8503万平方米，仅为去年同期的 70%左右。 

 
图 6 房地产开工面积同比变化 

数据来源：wind 

两大原因导致开工难回暖。一是主动缩减拿地，2022 年房地产业土地购置面积同

比下降 53.4%，客观限制了房企的开工面积。二是商品房销售遇冷促使房企被动降低

开发步伐。1-5 月商品房累计销售 46440 万平方米，同比下降 0.9%，同比跌幅较 1-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14 单位：%

民间固定资产投资完成额:累计同比 固定资产投资完成额:累计同比

-40

-20

0

20

40

60

80

0

50000

100000

150000

200000

250000

2021/2 2021/5 2021/8 2021/11 2022/2 2022/5 2022/8 2022/11 2023/2 2023/5

(单位：%)(单位：万平方米)开工面积 累计同比

李冰 李冰 李冰 李冰

李冰 李冰 李冰 李冰

李冰 李冰 李冰 李冰

李冰 李冰 李冰 李冰

李冰 李冰 李冰 李冰

李冰 李冰 李冰 李冰



兴泰智库研究报告                               复苏动能减弱下再看省内区域债务风险 

 

敬请阅读末页的免责声明 

 

7 

月扩大 0.5个百分点。从基数效应来看，去年 1-5月成交面积跌幅（-23.6%）较 1-4

月（-20.9%）有所扩大，基数走低的情况下 5月成交量进一步下滑，单月商品房销售

面积 8804万平方米，同比下跌 3%（较 4月下降 8.5个百分点），拖累 1-5月跌幅小

幅度走阔。 

 
图 7 房地产成交面积同比变化 

数据来源：wind 

（三）出口端：外需走弱带动出口回落 

积压订单逐步消化，海外需求不振导致出口有所回落。2023年 5月美元计价出口

同比下降 7.5%（4月为+8.5%）、进口同比下降 4.5%（4月为-7.9%），出口超预期回

落（wind出口预期为+0.1%）。主要原因一是挤压订单逐步消化，支撑效应有所消退；

二是海外需求进一步走弱。在去年高基数背景下（2022年 6月、7月出口增速分别为

+17%、+18%），后期出口增速或将持续下滑。 

 
图 8 进出口同比变化 

数据来源：wind 
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海外需求环比走弱。5月美、欧等发达地区 PMI环比走弱，对我国外需造成了一

定负面影响。分地区来看，对东盟、欧盟、美国出口均有所回落，同比分别下降 16%、

7%、18%。分产品来看，汽车及其零配件仍是出口重要支撑力量，同比增长 123%（4月

196%）；手机、集成电路等设备受基数抬升和消费低迷的双重影响，出口跌幅分别进

一步扩大至-25%、-26%。预计除汽车和新能源产品外，后续出口仍将维持弱势。 

表 3 出口海外需求环比变化 

地区 
2023/05 

(%) 

2023/04 

(%) 

2023/03 

(%) 

美国 -18.2 -6.5 -7.7 

欧盟 -7.0 3.9 3.4 

日本 -13.3 11.5 -4.8 

韩国 -20.3 0.9 11.3 

东盟 -15.9 4.5 35.4 

拉美 -1.1 10.5 18.8 

非洲 12.9 49.9 46.5 

出口商品变动（%） 2023/05 2023/04 2023/03 

劳动密集型产品 -12.7 8.6 25.0 

机电产品 -2.1 10.4 12.3 

农产品 -7.4 3.2 17.4 

高新技术产品 -13.9 -5.9 -10.4 

汽车（包括底盘） 123.5 195.7 123.8 

钢材 -28.0 22.2 51.8 

服装及衣着附件 -12.5 14.0 31.9 

塑料制品 -11.1 7.6 26.6 

集成电路 -25.8 -7.3 -3.0 

纺织纱线、织物及制品 -14.3 3.9 9.1 

汽车零配件 13.4 30.0 25.3 

家具及其零件 -14.8 0.0 13.7 

手机 -25.0 -12.7 -31.9 

家用电器 0.7 2.2 11.9 

自动数据处理设备及其零部件 -10.9 -17.0 -26.0 

数据来源：wind 

二、复苏放缓下再看省内债务风险 

从前 5 个月的经济数据来看，似乎已有形成“消费恢复缓慢—工企利润下降—民间

投资不足—就业、收入增长放缓—消费恢复缓慢”负面循环的趋势，打破负面循环有三

种常用路径，一是政策刺激，通过出台消费刺激政策，引导居民消费提升，但房市需

求萎靡的主要原因在于高房价与低收入的不匹配，难有政策实质性提振房产需求；汽
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车等大类商品政策为保去年经济已经出台，需求有所透支，因此我们认为消费刺激不

管手段还是效果来看都十分有限。二是外需拉动，通过新增需求引导投资增长，这一

点在全球需求收缩、海外政治局势复杂的背景下，短期内难有大的突破。三是靠政府

投资拉动，依靠政府购买为市场注入新的资金并带来收入，这会进一步放大政府债务

风险，但也是最常用、最可能的做法。 

在这种趋势下，我们认为业务开展应当格外注意政府债务持续扩大可能引发的风

险，因此本节将从区域财政的角度，对省内各市、区、县财政及债务情况进行梳理风

险，为后续业务开展提供一定参考。 

（一）市级财政及债务情况分析 

根据企业预警通的数据，从城投债务来看，省内共有 11 个地市债务率高于 300%，

其中淮北、蚌埠两市债务率高于 500%；从宽口径政府债务来看，省内共有 12 个地市

债务率高于 500%，其中阜阳、蚌埠两市债务率高于 700%。从城投债务变动来看，多

数地市城投债务增长率在 50%以上，（仅合肥、淮南、黄山、马鞍山四市城投债务增

长率低于 20%），其中阜阳、亳州、蚌埠、六安四市城投债务增长最为突出，均高于

100%，蚌埠甚至高于 200%；从宽口径政府信用债务变动来看，滁州、安庆、亳州、

铜陵政府信用债务率增长高于 100%，阜阳、蚌埠、六安、亳州四市政府信用债务率增

长高于 200%。债务率增长控制较好的地市有淮南（债务双降）、黄山（城投债降低）、

合肥（双债增长控制在 10%以内）、池州和芜湖（债务排名相对靠后）。 

表 4 安徽各市政府债务率变动对比 

 22 年城投债

务率 

21 年城投债

务率 

城投债务

变动 

22 年政府信用债

务率 

21 年政府信用债

务率 

政府信用债务率

变动 

合肥 100.7% 93.4% 7.3% 191.3% 182.9% 8.4% 

芜湖 133.0% 112.5% 20.5% 288.5% 248.9% 39.6% 

滁州 289.0% 201.5% 87.5% 515.3% 356.7% 158.6% 

阜阳 358.6% 215.5% 143.1% 749.6% 452.0% 297.5% 

安庆 388.1% 304.3% 83.9% 636.6% 499.4% 137.2% 

宿州 330.8% 255.0% 75.7% 581.9% 434.2% 147.7% 

亳州 395.7% 269.7% 126.0% 691.6% 454.2% 237.4% 

蚌埠 519.6% 259.7% 259.9% 790.9% 442.3% 348.6% 

六安 304.0% 184.8% 119.2% 629.7% 392.5% 237.2% 

宣城 329.8% 280.9% 48.9% 516.5% 457.5% 59.0% 

淮南 309.0% 323.3% -14.4% 530.9% 538.7% -7.8% 

淮北 526.1% 467.6% 58.5% 683.0% 589.9% 93.2% 
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铜陵 425.4% 336.1% 89.3% 658.3% 544.6% 113.7% 

黄山 74.4% 79.4% -4.9% 320.6% 297.4% 23.1% 

马鞍山 378.4% 360.1% 18.2% 608.4% 555.4% 53.0% 

池州 149.8% 105.9% 43.9% 437.7% 341.2% 96.5% 

数据来源：企业预警通 

注：部分地市、区县并未公布政府性基金预算收入，根据其往年占比、平均增速等进行了预估 

收入缩减、债务扩张导致债务率持续升高。从收入端来看，多数城市 2022 年卖地

收入缩减明显，政府综合财力大幅下降，仅合肥、宣城、淮南、黄山四市综合财力实

现正增长：四市中合肥政府性基金收入大幅提升带动财力增长；其余三市政府性基金

收入较低，且 22 年波动较小，因此政府公共预算收入提高带动综合财力小幅增长。从

支出端来看，一方面为保经济发展，政府支出显著增加，16 个地市中仅芜湖、阜阳、

马鞍山等 5 个地市政府债务增长低于 10%；另一方面，城投平台在城市建设和往期债

务积压的双重压力下，融资需求显著扩张，部分地市城投债务扩张增速显著高于政府

债务，拉动政府信用债务持续升高。 

表 5 安徽各市政府财力与债务变动对比 

 政府财力变动率 政府债务变动率 城投债务变动率 

合肥 25.2% 26.7% 35.0% 

芜湖 -4.9% 8.4% 12.4% 

滁州 -16.4% 21.9% 20.0% 

阜阳 -35.3% 6.9% 7.6% 

安庆 -12.0% 12.0% 12.2% 

宿州 -17.0% 16.4% 7.7% 

亳州 -28.0% 15.5% 5.6% 

蚌埠 -24.7% 11.9% 50.7% 

六安 -26.6% 15.1% 20.8% 

宣城 6.2% 12.2% 24.6% 

淮南 8.8% 12.1% 4.0% 

淮北 -5.1% 21.8% 6.8% 

铜陵 -3.1% 8.2% 22.7% 

黄山 3.6% 16.9% -2.9% 

马鞍山 -9.1% 7.0% -4.5% 

池州 -10.6% 9.4% 26.4% 

数据来源：企业预警通 

经济发展欠发达地区更加依赖政府债务拉动。从经济发展与区域债务的角度来看，

除去头部和尾部城市之后，总体有以下两个趋势： 

一是经济发展差的城市更加依赖公共举债拉动发展。除头部合肥（0.3）、芜湖（0.4）

和尾部池州（0.4）、黄山（0.5）之外，其他地市政府信用债务与当年 GDP 总量之比
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接近 1，排名后段多个城市已达 0.9。这表明经济发展欠发达地区相对更依赖“公共举

债—投资拉动”的发展路径，在经济增速放缓下，投资效率降低只会进一步提高公共

举债的额度，进而提高区域债务风险。 

二是经济总量越低的城市，城投与政府债务之比越大。下表反映了排名中后段的

城投历史债务问题相对更为严重，中后段城市除六安债务比低于 1 之外，其余城市均

在 1.3 以上，城投债务风险较为突出，其中蚌埠（1.9）、宣城（1.8）、铜陵（1.9）接

近 2，淮北债务比高达 3.4。 

表 6 安徽各市政府债务占比对比 

 22年 GDP 

（亿元） 

22年地方政府债

务余额 

（亿元） 

22年城投平

台有息债务 

（亿元） 

城投债务/

政府债务 

 

政府信用债

务/GDP 

 

合肥 12013.1 1901.7 2113.8 1.1 0.3 

芜湖 4502.13 996.7 852.4 0.9 0.4 

滁州 3610 1059.3 1352.7 1.3 0.7 

阜阳 3233.3 1384.8 1270.2 0.9 0.8 

安庆 2767.46 778.4 1215.6 1.6 0.7 

马鞍山 2520.96 669.3 1101.0 1.6 0.7 

宿州 2224.6 774.5 1020.2 1.3 0.8 

亳州 2101.5 838.7 1121.5 1.3 0.9 

蚌埠 2012.3 622.3 1191.8 1.9 0.9 

六安 2004.6 954.6 891.3 0.9 0.9 

宣城 1914.4 601.9 1063.2 1.8 0.9 

淮南 1541.1 420.7 585.7 1.4 0.7 

淮北 1302.8 257.0 861.8 3.4 0.9 

铜陵 1209.9 386.3 705.8 1.8 0.9 

池州 1078.5 314.9 163.8 0.5 0.4 

黄山 1002.3 367.3 111.1 0.3 0.5 

数据来源：企业预警通 

（二）县区级财政及债务情况分析 

城投债务率 100%以下区县占比减少 11.7%，风险有所放大。根据企业预警通提供

的 103 个区县数据（部分数据不全区县被剔除），2022 年共 80 个区县城投债务率在

100%以上，占比达 77.7%：400%以上的区县共计 8 家，较 21 多 4 家；300%-400%之
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间的区县共 16 家，较 21 年多 6 家；200%-300%之间区县共 22 家，较 21 年多 3 家。 

政府性基金收入缩水放大城投债务率增长幅度。共有 80 家区县 2022 年城投债务

率有所提升，其中债务率增长超过 100%的共计 12 个区县，占比 11.7%；在 50%以上

的共计 33 个区县，占比 32%；仅 6 个区县城投债务率降低超过 20%。根本原因在于多

数区县十分依赖政府性基金收入，在公共预算收入、城投债务增长平稳的背景下，政

府性基金收入大幅波动向下导致多数区县城投债务率增幅较大；少数经济欠发达区县

政府性基金收入早已见底，2022 年受地产市场萎靡影响相对较小，债务增幅反而向下。 

 

     图 9 区县城投债务率分布           图 10 区县城投债务变化率分布 

数据来源：企业预警通 

区县城投债务率和债务增长率分布均呈“中间高、两边低”的特点。总体来看，

头部和尾部城市区县城投债务率相对较低（剔除个别值），其中头部城市收入基数大，

主要从分母端降低负债率；尾部受限于经济发展水平难以扩大债务，主要从分子端降

低债务率。中段靠后城市经济发展紧迫感相对较强，分子端扩大债务意愿明显；分母

端财政收入有限，对基金收入依赖较高，地产衰退导致分母端不断走低。因此中后段

城市在分子扩大、分母走弱的趋势下，导致城投债务率和债务增长率双双走高。 
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    图 11 区县城投债务率分布          图 12 区县城投债务率变动分布 

数据来源：企业预警通 

注：通过 2022年 GDP总量为各地市进行排序：1为合肥、2为芜湖、3为滁州、4为阜阳、5为安庆、6为马鞍山、7为宿州、8 为亳州、

9 为蚌埠、10为六安、11为宣城、12 为淮南、13为淮北、14为铜陵、15 为池州、16为黄山；下同 

具体来看，滁州南谯区（1151%）、蚌埠怀远县（617%）、阜阳颍泉区（597%）、

淮北烈山区（564%）、六安金安区（543%）、滁州明光市（431%）、淮北相山区（413%）

以及安庆太湖县（400%）这八个区县城投债务率较高，投资风险最为突出。从高债务

区县密度来看（橙红色及以上区域），在 47 个债务率在 200%之上区县中，淮北 4 区

县均在内，占比 100%；马鞍山（5 家，83.3%）、宣城（5 家，71.4%）、六安（5 家，

71.4%）、滁州（5 家，62.5%）、蚌埠（4 家，57.1%）以及铜陵（3 家，75%）占比

均在 50%以上，因此为上述地市“债务重点”区县城投提供融资服务应更为慎重。 

 

图 13 安徽各市城投债务率超过 400%区县占比 

数据来源：企业预警通 

从债务增速来看，六安金安区（+273%）受政府性基金收入大幅下降的影响，债

务率增幅排第一；六安霍山县（+191%）、马鞍山雨山区（+189%）、安庆潜山市（+188%）、
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淮南谢家集区（+183%）、蚌埠淮上区（+171%）、亳州利辛县（+165%）以及马鞍山

博望区（+154%）这 8 个区县债务率增速均在 150%，在债务总量增速平稳下，应当警

惕其偿债能力是否出现实质性的下降。 

 

图 14 区县城投债务率变动 

数据来源：企业预警通 

政府信用债务率 200%以下区县占比减少 12 家，同比减少约 11.7%。在 103 个区

县中，2022 年共有 82 个区县政府信用债务率在 200%以上，占比达 79.6%。其中 650%
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以上的区县共计 15 家，较 21 多 6 家；在 500%-650%之间的区县共计 20 家，较 21 年

多 14 家，350%-500%之间的区县共计 28 家，较 21 年少 9 家；350%以下区县共计 40

家，较 21 年少 11 家。 

信用债务率扩张幅度反映分子端区县政府债务扩张速度更快。2022 年 82 家区县

政府信用债务率有所提高。从债务增幅来看，共计 33 家区县增幅超 100%，占比近 1/3。

与城投债务增长相比，政府债务增幅明显较大，其根本原因在于破除隐债的政策使得

更多政府债务显性化，在降低城投新增债务风险的同时，也部分抽离了城投背后的政

府信用背书，变相降低了城投债务的“信用等级”。 

 
图 15 区县信用债务率变化        图 16 区县信用债务率分布 

数据来源：企业预警通 

区县信用债务率区域分布“中间高、两边低”、债务增长率总体随经济体量的下降

而上升。总体来看，头部和尾部城市区县信用债务率相对较低（剔除个别值），原因

与城投债务率类似。主要区别在于中间城市总体政府信用债务率均处于高位，而债务

变动则随经济体量下降而提升，原因在于城投平台质量基本随着经济体量的下降而下

降，为保证发展，中后段城市不得不拉高政府债务，因此债务率变动更大。 

 
   图 17 区县信用债务率分布          图 18 区县信用债务率变动分布 

数据来源：企业预警通 
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具体来看，阜阳市颍泉区（1561%）、滁州南谯区（1409%）、阜阳颍东区（988%）、

淮北烈山区（924%）、蚌埠怀远县（869%）、六安金安区（854%）以及安庆太湖县

（831%）这七个区县政府信用债务率较高。从高债务区县密度来看（深黄色区域），

在 49 个债务率在 450%之上的区县中，淮北 4 区县均在内，占比 100%；六安（6 家，

85.7%）、马鞍山（5 家，83.3%）、阜阳（6 家，75%）、宿州（3 家，60%）、蚌埠

（4 家，57.1%）以及宣城（4 家，57.1%）占比均在 50%以上。结合城投债务排名数

据，淮北、六安、蚌埠三市城投债务及政府信用债务高负债区县数量、占比均位于前

列，应当重点关注其债务风险。 

 

图 19 安徽各市信用债务率超过 450%区县占比 

数据来源：企业预警通 

从债务增速来看，淮南谢家集区（+491%）和六安金安区（+423%）是唯二增速

高于400%的两个区县；在300%至400%有马鞍山雨山区（+392%）、亳州利辛县（+326%）

和阜阳颍泉区（+311%）。上述区域债务率增速过快，应更加关注其收入收缩可能导

致的偿债能力不足的风险。增速 200%-300%的 9 个区县中，六安市霍山（+299%）、

金寨（+246%）和舒城（+214%）三个县在内，蚌埠固镇县（+266%）和淮上区（+200%）

两个区县在内，从区域投资的角度，应对六安、蚌埠、阜阳（200%以上共计两个区县）

三个地市给予相对谨慎的态度。 
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图 20 县区信用债务率变动 

数据来源：企业预警通 

三、结语 

拉动经济发展的理想状态应是“举债——投资拉动建设——地产市场火热带来基

金收入+经济发展环境改善提高预算收入——还债”。这条路径拉动经济实现了十几年

的高速增长，也导致城投通过“滚动续债”累积了相当规模的债务。从收入的两大渠

道来看，基础设施的快速完善必然带来改善边际收益递减，因而大基建拉动经济的效

率越来越低，收益远不及成本的付出；房产市场发展过于迅速透支了未来空间，转入
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下行趋势后，政府性基金收入快速下降，难以支撑现有债务。在经济复苏不及预期的

现实下，各个市县区为完成 GDP 目标有可能继续依赖政府投资路径、扩大债务规模，

因此应当在政府综合财力下行的大趋势下，加强对区域债务风险的关注。 

本文研究结果反映：债务方面，省内绝大部分地市城投债务、政府信用债务已经

处于高位；收入方面，去年除合肥以及黄山等不依赖卖地收入的地市外，多数地市政

府性基金收入迎来了较大幅度的下降。结合今年地产市场情况，政府综合收入可能已

出现实质性的下滑，在当下时点我们认为应当更加注重对高债务总量、高债务增速、

收入实质性下滑市县区的风险防范。 

绝对量和增速无法反映城投的全部债务风险，在非标融资监管趋严的大趋势下，

城投的债务结构、利率及期限都是反映风险的重要因素。后续在数据可得的情况下，

我们将结合非标压降的大趋势，对城投融资结构进行深度剖析，以期为集团债项业务

风险把控提供一定参考。 
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