
大公經濟 經濟 投資全方位 國際經濟
體育 中華醫藥 中國證券

責任編輯：余楚明 美術編輯：劉國光

B1
二〇一一年七月二十日 星期三

審計署的報告稱，截至去年底，全國地
方政府性債務餘額超過 10.7 萬億元（人民
幣，下同），融資平台公司的債務餘額為
4.97萬億元，佔比46.38%。魏加寧分析審計
署的地方債數據真實可信的原因：由於是次
審計前，國家既沒有承諾如何化解這些債務
，也沒有表示要追究當事人的責任，並且每
筆務要由負責人簽字畫押，所以，審計的結
果應當是真實可靠，既不會為誇大債務規模
，也不會人為縮小債務規模，因為地方政府根
本就不知道中央政府將怎樣解決這些債務。

學者稱審計署數據可信
他進一步表示，若地方預判中央會出手

相助，地方政府就可能誇大債務規模；若預
判中央不會伸出援手，反而還要追究責任，
就有可能隱瞞債務規模；因此結果就一定會
有出入。在是次審計前沒有傳遞任何有關解
決地方債務的信息下，它的結果真實可信。

其實，就在審計署公布數據之後的一周
，國際評級機構穆迪發表報告指出，中國地方
政府債務負擔或將比審計估算數字多出 3.5
萬億元。一方面是根據中國央行六月公布的
「地方政府融資平台貸款佔當地貸款餘額比

例不超過30%」及去年底全國貸款餘額48萬
億元兩項數字得出的地方數額為 14.4 萬億
元。另一方面是銀監會去年底對地方債的估
算數字為估計地方數額約為9.09萬億元。

穆迪還預計，地方政府貸款的潛在不良
率為20%至33%，中國銀行業的不良貸款比
率最高可能達到 8%至 12%，對中國銀行業
的信用評級構成威脅，或將銀行業信用展望
轉向負面。對於穆迪的報告，除審計署、中
國央行提出反駁外，不少投行也認為報告數
字有跨大之嫌，論點有失偏頗。

審計署方面明確，全國地方政府性債務
的審計結果不存在個別機構和個人所說的低
估或遺漏。審計署是獨立行使審計監督權的
監督機構，不受其他行政機關、社會團體和
個人的干涉。國家審計署新聞發言人陳塵肇
表示，此次地方政府性債務審計歷時三個月
，全國4萬多名審計人員對所有涉及債務的
37萬多個項目和187萬餘筆債務進行了逐筆
、逐項核實，每一筆債務、每一個數據都是
有據可查、真實可靠的，不存在個別機構和
個人毫無依據、憑空推測出的所謂 「低估」
或 「遺漏」的問題。

對此，中國央行研究局局長張健華強調
，審計署此次審計相關數據都一一對應到項
目上，非常嚴謹細緻，審計報告也很客觀。

中國社科院副院長
李揚認為，這次審計
組理清了地方政府性債
務這本帳，讓公眾基本做到
了心中有數，應能在相當程度
上打消中國會不會因此而發生系
統性金融風險、經濟會不會 「硬陸」等顧
慮。

投行斥穆迪報告不嚴謹
部分投行也形容穆迪的報告為 「不嚴謹

」。招商證券銀行業分析師羅毅直指： 「穆
迪告中的兩項數據出處相當不嚴謹，基本上
屬於主觀判斷：一是規模，一是壞帳率。」
美銀美林中國區首席經濟學家陸挺也指出，
穆迪對中國地方債規模推算有漏洞，對所謂
「超出」部分風險判斷過於主觀。

陸挺表示，首先，央行報告中提出的
「各地融資平台貸款比例不超過30%」，只

是說明一個上限，加上各地之間地方貸款佔
比高低不同，所以總體來看地方平台貸款佔
全國總貸款餘額的比例一定低於30%，而穆
迪錯將上限當比例，得出第一個錯誤的數據
；其次，銀監會估計地方債規模達 9.09 萬
億的信息首次被報道是在去年十一月，這一
數據並非對全年狀況的描述；最後，穆迪在
對以上兩個數據 「取中間值」時，明顯並不
在 「中間」，而是偏向高值。

中金公司則反駁穆迪，融資平台貸款不
良率不會達兩位數。據該行兩位分析員毛軍
華和羅景指出，目前貸款利率 6%，存款成
本2%，存貸利差4%，且不考慮經營成本，
5%的違約率意味中國銀行體系對實體經
濟的信貸定價是系統性的錯誤。兩人估計，
約 10%左右的地方政府的債務率高於 100%
。即使假設這部分債務全部違約，不良率也
就在10%左右。而此情況出現的概率並不高
，最終不良率可以控制在個位數水平。

此外，針對大部分地方債是由○八年底
的四萬億刺激經濟計劃所衍生，貸款的年期
為三至五年，款項要至二○一二至二○一三
年貸款才到期。據此，現階段地方融資平台
尚不存在償還本金的壓力，地方融資平台面
對的真正考驗可能在明年至一三年。

【本報記者黃裕勇廣州十九日電】廣東省財
政廳工貿發展處處長孫祖通日前首次披露，從去
年至今年中，廣東省各級財政負債 3000 多億元
（人民幣，下同），處於合理水平之內。而就目
前國際通行的債務安全標準看，廣東省地方政府
的債務率和負債率分別處於 100%和 10%的警戒
線以下。

在國家對樓市宏調政策影響下，外界擔憂地

方賣地還債的能力下降；然而，廣東省的財政收
入結構中，土地財政的份額卻顯然不高。廣東省
財政廳廳長曾志權就曾估算，廣東去年土地出讓
收入為996億元，與廣東4500億元以上的地方財
政收入相比，份額不足四分之一。換言之，儘管
今年廣東省包括廣州、深圳、佛山等城市土地出
讓收入會受到政策影響而減少，但對省級財政健
康影響，顯然不會太大。

當然也有研究政府公務服務的專家對廣東債
務水平表示懷疑，認為總規模應高於 3000 億元
的水平。廣東省財政廳工貿發展處處長孫祖通認
為，3000 億是廣東省從去年截至今年六月的數
據，顯然沒有包含之前的歷史債務數，合理的判
斷之下，確實廣東總政府債務有可能高於 3000
億的水平。

至於廣東個別市縣的償債能力，廣東當代經
濟研究中心主任、研究員楊正滸則表示了憂慮。
他稱，廣東省個別地區的債務率已超過 100%，
部分更已超過 200%，遠超警戒線；另外，個別
市縣地方政府的負債率也超過了10%這一警戒線
，嚴重地區已超過20%，甚至還有一些政府融資
平台公司的資產負債率超過了60%，有的甚至超
過90%，一旦發生債務風險，地方財政也要為這
些債務兜底。

【本報記者賀鵬飛南京十九日電】儘
管國務院常務會議強調要妥善處理債務償
還和在建項目後續融資問題，但江蘇省一
家融資平台公司總經理李威（化名）表示
，各地的融資平台公司已根本無法從銀行
獲取貸款，不僅之前獲得的銀行授信無法
兌現，甚至是已簽約的貸款也出現了放款
緩慢的問題。

國家開發銀行一名省級分行員工亦證
實，目前該行對於地方政府融資平台公司
的貸款審批確實是慎之又慎，盡量控制信
貸規模，同時集中精力對現有貸款項目進

行梳理，對貸款的流向、借款方的財務狀
況和償還能力等進行監測和評估，防止出
現大量呆壞帳，保證貸款風險處於可控範
圍之內。他說，目前很多銀行實際上和地
方融資平台公司一樣，都處於觀望狀態，
待中央政策進一步細化和明朗之後再決定
下一步走向。

雖然目前地方債確實存在較大的風險
，但李威認為，由於各地情況迥異，不能
一概而論。以江蘇省為例，蘇北很多縣市
融資平台公司較少，負債規模也不大，但
蘇南一些縣市的情況正相反，不僅融資平

台公司多，負債規模也非常驚人。特別是
金融危機以後，一些地方政府為了刺激經
濟而大舉投資，甚至將本應屬於今後幾屆
政府的投資計劃全部用光，由此背負的債
務亦前所未有。

李威指出，地方政府和融資平台公司
償還債務的最常用和最直接的手段就是賣
地，但是在當前房地產市場也遭遇 「寒冬
」的情況下，土地不再像以前那樣炙手可
熱， 「地王」頻頻出現的時期已告一段落
，很多城市甚至出現土地一再流拍的局面
。因此，土地出讓金必然隨之減少，地方
還債能力隨之下降。不過他亦強調，有風
險並非不可控，絕大多數地區的政府性債
務仍處於可控範圍之內。

國家審計署六月末公
布的地方債數據，可說是
地方債浮面以來出現的最

詳細、最權威的，但有關數據卻因
與早前中國銀監會及中國人民銀行
的數據 「打架」 ，而受到國際評級
機構質疑。早在○三年已提出關注
地方債務風險的國務院發展研究中
心宏觀經濟部副部長魏加寧認為，
審計署的數字是最全面，也是最權
威的，它的結果真實可信。

本報記者 彭巧容
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地方債究竟有多大？地方債究竟有多大？
官方數據􀎠打架􀎡穆迪危言聳聽

國泰君安一份調研報告顯示，目前全國交通
系列貸款總額約2.3萬億元（人民幣，下同），
貸款年利息支出約 2400 億元，而交通年收費淨
收入約 1800 億元，交通收費平台項目經營現金
流本息償還缺口較大。報告指出，如果僅僅依靠
項目經營現金流，交通運輸類平台貸款本息償還
缺口將高達6000億元。

路費收入不夠付利息
進入今年以來，國內高速公路行業急劇膨脹

的負債規模，正迫使更多的平台公司資產負債率
突破75%的理論上限，個別省屬高速公路建設集
團的資產負債率已接近90%高位。據不完全統計
，截至去年底，陝西高速、湖南高速、重慶高速資產
負債率已超過或接近75%的上限，其中陝西高速
和湖南高速資產負債率已高達88%和79.92%。

針對有關情況，國內主流評級公司中誠信國
際信用評級有限責任公司日前已向客戶發出調級
公告，將收費公路行業展望由 「穩定」調整為
「負面」。中誠信表示，目前收費公路業超前或

過度投資已影響到全行業的信用狀況，尤其是在
當前貸款利率進入上升通道、信貸資金緊張、中
央政府對地方融資平台監管日益嚴格的背景下，
處於建設高峰期的收費公路行業的償債能力出現
一定程度的下滑。

中誠信一位內部人士直言，急劇膨脹的資產
負債表，幾何級增長的負債規模以及相對增長有

限的通行費收入，正在成為拖垮高速公路平台的
罪魁禍首。與此同時，收費公路的行業特徵決定了
近期建設的收費公路，其所處的地理位置、沿途的
經濟區、車流量預期遠不及前期運營的路產，從
而導致個別省屬高速公路的通行費收入不足以支
付全部債務的利息支出，出現資金流緊張的局面。

二級公路還款能力更差
事實上，地方政府交通投融資平台第一波償

付壓力已來臨。今年六月，多家省級交通控股平
台公司發行多隻短期融資券和中票用以償還或置
換銀行貸款，但某城投公司副總直言，高擴張導
致高負債，而負債規模、利息支出大幅增加，流
動性急劇下降，一旦遭遇資金鏈危機，出現還不
起本息的現象不足為奇。據悉，近期已有多家交
通融資平台公司被曝違約，而省級交通投資平台
，尤其是財力薄弱的中西部地區，正在成為地方
融資平台第一輪違約危機衝擊的對象。

另外值得注意是，省級高速平台當中相當一
部分資產是盈利能力較差的一二級公路。國泰君
安數據透露，儘管○九年開始中央財政計劃每年
下劃地方財政 260 億元用於補償 17 個省市取消
二級公路收費後的二級公路支出；但二級公路貸
款仍不減反增，由○九年的 3300 億元增加到去
年的 8300 億元。由此可見，與能夠產生穩定通
行費收入的高速公路相比，二級及以下公路平台
其還款來源的可靠性更低。

穆迪 質疑仍有 3.5 萬億的
債務未被審計，認為
地方債規模應達14萬
億元

標普 中國經濟強勁有助內
銀盈利能力提高，料
可抵銷地方債的影響

惠譽 內地貸款規模依然居
高不下，故對金融業
的展望謹慎

大摩 地方債真正要面臨的
風險是可持續性問題
，解決關鍵在於轉變
地方政府的收入模式

摩通 地方債問題不會產生
系統性風險，以內地
未來數年經濟增長，
足以解決債務問題

瑞銀 地方債規模約11萬億
，其中最終浮出水面
的壞帳約2.5-3萬億

中金 地方融資平台貸款的
不良率可能僅為個位
數

渣打 中國債務比率至
2015年可降至GDP
的45%
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