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债券点评    2014 年 9 月 2 日： 

   

 
 事件 

8 月 31 日下午，预算法修正案在十二届全国人大常委会第十次会议

审议获通过，修正案正式明确省、自治区、直辖市可在国务院限额内发

行地方政府债券，自 2015 年 1 月 1 日开始执行。 

 点评 

新预算法正式赋予地方政府适度举债的权限，并重点解决了地方政

府债务“怎么借、怎么管、怎么还”三个层面的问题。长期来看，新预

算法的实施有利于政府财务体系的阳光化和风险管控；短期来看，在地

方政府发债完全放开之前，城投债还将承担一部分政府融资功能，市场

对城投债的偏好可能会上升。 

1、适度放开地方发债，解决“怎么借” 

自 1995 年开始实施的《预算法》规定，除法律和国务院另有规定

外，地方政府不得发行地方政府债券。为支持地方建设和经济发展，地

方政府一般通过城投公司、城建公司等地方政府融资平台间接满足其资

金需求。本次修正案正式为地方政府发债松绑，给予其适度举债的权力，

解决了“怎么借”的问题。 

但是，新预算法也表现出了谨慎的态度，一方面国务院全权控制地

方政府发债额度，并将发债主体限定为国务院能直接管理的省级政府层

面；另一方面，对举债资金用途也做出了明确规定，必须是“预算中必

需的建设投资的部分资金”，且“只能用于公益性资本支出，不得用于

经常性支出”。 

2、地方债务纳入预算管理，解决“怎么管” 

新预算法要求对地方政府债务实施分类管理和规模控制，将地方政

府的债务分类纳入预算管理，接受地方人大、上级行政部门和上级立法

机关的监督，解决了“怎么管”的问题。但是由于这项工作涉及的地域

较广、政府部门较多，实际效果和全面实现的日期远近均有赖于中央和

地方的推行力度。 
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3、明确政府偿还责任，建立财务报告制度，解决“怎么还” 

对于存量债务，新预算法要求理清政府和企业的责任，在给予地方

政府发债主体地位的同时，也明确了其偿还责任，解决了“怎么还”的

问题。新预算法要求地方政府不得在法律规定之外以其他任何方式举借

债务，以及为他人债务提供担保；要有偿还计划和稳定的偿还资金来源。

为此，新预算法要求建立以责权发生制为基础的政府财务报告制度，向

社会公开政府的资产负债表，引入评级。 

我们认为建立一个公开透明的政府财务体系、风险评估和预警机制、

应急处置机制以及责任追究制度可以加强对地方政府债务的监督管理，

有效预防系统性风险。此外，在信用债违约事件频发的背景下，从法律

上确立政府对部分城投债的偿还责任也有可能进一步刺激市场，提高对

城投债的配置偏好。 

4、地方政府债将放量，城投债供应不会骤减 

截至目前，包括中央代发和地方政府自发在内的地方政府债券余额

共计 6546 亿元。而从审计署公布的情况来看，截至去年 6 月，地方政

府性债务大致为 12 万亿元，包括负有偿还责任的债务、负有担保责任

和救助责任的债务，财政部认为到去年底这个数据没有明显扩大。参照

现阶段地方政府性债务的规模，长期看来，地方政府债券的发行量还有

很大的上行空间，但是由于地方政府发债并未完全放开，因此短期看来

城投债还将承担一部分政府融资功能，其供应量不会骤减，市场对城投

债的偏好可能会上升。 

 

 结论 

1、新预算法适度松绑地方政府举债限制，并解决了“怎么借、

怎么管、怎么还”三个层面的问题。 

2、审慎对待地方政府债配额，加强监督管理，致力于建立阳

光化的政府财务报告制度，预防系统性风险。 

3、在地方政府发债完全放开之前，城投债还将承担一部分政

府融资功能，而且政府偿还责任的确立也将增加市场对城投债的

配置偏好，利好于债市。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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