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中国政府负债指标（2010） 

单位 人民币万亿元 

地方债务合计 10.72 

中央一级债务合计 6.75 

政府债务总额 17.47 

名义 GDP 39.80 

政府负债率 43.9% 
 

中央财政收入                                        4.25 

地方财政收入                                        7.30 

全国财政收入总额                             11.55 

政府债务/财政收入                        151.3% 

来源: 财政部、招银国际整理 

 
 

负债率比较（2010） 

中国  43.9% 

美国  93.6% 

日本  199.7% 

德国  87.0% 

法国  94.1% 

英国  82.4% 

加拿大  84.2% 

澳大利亚  25.3% 

意大利  126.8% 

葡萄牙  103.1% 

爱尔兰  102.4% 

希腊  147.3% 

冰岛  120.2% 

西班牙  66.1% 

韩国  33.9% 
来源: OECD、招银国际整理 

 
 

宏观与策略 - 中国出现债务危机的可能性较低 

 从经济生产比率来看，处于健康水平。根据审计署公告，截止 2010 年末

地方债务总额为人民币 10.72 万亿元(人民币‧下同)，加上中央一级的国

债存量 6.75 万亿元，以 2010 年名义 GDP 计算，中国政府总负债率为

43.9%，在国际上处于非常低的水平。根据 OECD 资料，2010 年“欧猪五

国”的政府负债率分别为：葡萄牙 103.1%，意大利 126.8%，爱尔兰 102.4%，

希腊 147.3%，西班牙 66.1%；而西方发达经济体如美国的政府负债率为

93.6%，英国 82.4%，德国 87%，法国 94.1%，意大利 126.8%，日本更

高达 199.7%。即使按政府债务与财政收入的比率来算，中国约 151%的

水平也远低于发达国家，如日本已超过 700%，美国超过 300%，一些发

展中国家如印度约 400%，巴西 200%。 
 

 快速增长的财政收入为偿债提供后盾。2010 年中央财政收入按年增长

18.3%，财政支出增长 10.3%，地方财政收入按年增长 19.3%。根据审计

署资料，2010 年政府债务增长 18.9%，与财政收入增速相仿。2011 年

上半年，中央财政收入增长了 27%，地方财政收入增长了 36%，仍旧维

持高速增长。我们预计，下半年受土地出让市场影响增速可能会放缓，

但全年财政收入增速仍有望达到 25%左右。考虑到今年信贷增速回落以

及对“新债”的控制，全年地方债务增长率应低于 15%。快速增长的财

政收入为偿还债务提供了坚实的保障。未来财政收入预计仍将稳健增长，

而债务扩张的步伐预计将放缓。因此债务收入比有望实现“软着陆”式

的平滑下降。 
 

 目前的风险来自期限错配，但相信问题可以解决。目前来看，近期面临

的主要风险是由于期限错配导致今明两年的偿债压力较大。据审计署，

在政府负有偿还责任的 6.7 万亿地方债务中，在 2011 年和 2012 年需要

偿还的金额合计超过人民币 3.2 万亿， 而银监会对“新债”的严格限制

使融资平台的债务展期变得困难。在此情况下，逾期的情况或时有发生，

但是我们相信地方政府乃至中央政府不会坐视大范围逾期情况的出现，

会在问题暴露之前采取一系列措施予以挽救。总而言之，中国债务短期

出现系统性风险的可能性很小，其对市场的影响仅限于心理层面。 
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