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云贵地区经济发展及债务风险探究 

研发部 周美玲 郭文渊 

自古云贵一家亲，云贵两省地处云贵高原，山地和丘陵面积占比均在 90%

以上，囿于自身发展瓶颈较多，经济发展多年来在全国各省市中均处于落后水平。

自“一带一路”国家战略以及一系列国家级区域经济发展规划推行以来，两省依

托自身传统优势，积极布局新兴产业，云贵两省面临巨大的发展机遇，两省区域

经济发展呈现很多的趋同点。两省相同的地理位置，区域经济发展的纽带作用日

益重要；相同的自然和人文资源禀赋，传统产业基础较好，新兴产业发展潜力大，

加之国家多项政策的支持，近年来两省经济快速发展，经济增速高于全国平均水

平。相应地，财政收入也保持了较高增速，同时稳定的中央转移支付，也是两省

财力的重要保障。但在发展过程中，两省也积累了一定规模的政府性债务，特别

是贵州省负债率和债务率快速上升至全国最高。云南省债务在省市县分布相对平

均，贵州省债务集中于县级层面，偿付风险相对较高。2016 年，两省的即期偿

付压力因政府置换债券的发行而有所缓解，同时，大规模发行政府债券也是造成

贵州省债务率急剧上升的重要原因。 

一、云贵两省发展特点 

（一）从地理位置来看，云南省和贵州省同处我国西南地区，连接各大经

济区，已成为我国西南地区经济发展的重要纽带。 

云南省与缅甸、老挝、越南接壤，是我国面向南亚和东南亚的辐射中心。云

南省持续推进路网、航空网、能源网、互联网等基础网络建设。路网方面，云南

省“八出省、四出境”铁路通道建设快速推进，铁路营业里程已近 3000 公里，“七

出省、四出境”公路干线主骨架基本建成；航空网方面，目前有 13 个机场，共开

通始发航线 366 条，通航城市 137 个；能源网方面，已建成通向越南、老挝、缅

甸三国的九条电力通道，途径云南省多个州市的中缅油气管道、云南“三干一支”

成品油管道建设完成，全省初步形成了由电、气、油、煤组成的全能源网；互联

网方面，云南省于 2007 年建成我国第四个国际通信出口局——昆明区域性国际

通信交换中心，目前已开通与泰国、老挝、缅甸、越南、柬埔寨、印度、斯里兰

卡、孟加拉等国之间的国际语音业务，此外全省已陆续建成多条出省光缆通道以

及国际光缆线路，包括成昆、南昆等省际干线光缆以及中老、中缅等国际通信光

缆等。云南省还在继续推进与周边国家的国际运输通道建设，打造大湄公河次区

域经济合作新高地，进一步发挥面向南亚、东南亚的辐射中心作用。 

贵州省连接成渝经济区、珠三角经济区和北部湾经济区，同样具有地理位置
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优势。山高、坡陡、路远，交通不便一度是贵州发展的最大“拦路虎”，近年来贵

州省持续推进铁路、高速公路和水运建设，已有很大成效。铁路方面，黔桂、成

贵等铁路干线和贵广高铁已建成通车，沪昆高铁也即将开通，铁路网络进一步完

善；高速公路方面，贵州省相继开通了兰海高速、厦蓉高速、杭瑞高速等，可直

达厦门、北海等“海上丝绸之路”枢纽，全省已建成通车和在建的高速公路总里程

超过 6100 公里，已实现“县县通高速”的目标。贵州内联外通的高速公路网络基

本形成，构建起了“二小时”通达黔中经济圈、“四小时”通达全省、“七小时”通达

周边省会城市的交通圈；水运和航空方面，贵州省正在构建“北入长江，南下珠

江”水运主通道，和以龙洞堡国际机场为核心的“一干十三支”机场运行体系。 交

通的联通解决了贵州省经济发展的天然障碍。 

（二）从省内产业发展来看，云贵两省自然资源丰富，传统产业基础较好，

同时积极布局新兴产业。 

云南省烟草、旅游、电力、矿产和生物等产业基础较好，贵州省能源、矿产、

食品饮料等传统产业基础较好，同时大数据、大健康等战略性产业深耕布局。两

省少数民族较多，且拥有丰富的自然风光，旅游业发展较好。 

（三）从政策优势来看，多项发展政策加持，机遇前所未有。 

云南省是“一带一路”建设中的重要省份，处于古代南方丝绸之路要道，依托

桥头堡建设，在“一带一路”战略中发挥重要门户作用。云南同时也处于长江经济

带上，具有区位政策优势。而贵州省的大数据、大健康产业发展也具有国家政策

支持。2013 年国务院出台的《关于促进健康服务产业发展的若干意见》开启我

国大健康产业“掘金”时代，贵州作为我国四大中药产区之一，气候条件和自然环

境得天独厚，中药资源极其丰富，政策优势让贵州步入大健康产业发展新时代。

贵州省的大数据产业发展也得到贵州省的政策支持，2014 年 2 月 25 日，贵州省

人民政府印发《关于加快大数据产业发展应用若干政策的意见》和《贵州省大数

据产业发展应用规划纲要（2014-2020 年）》，从多方面发力，推动大数据产业成

为贵州经济社会发展的新引擎。 

因云南省和贵州省具有的地理位置、资源和政策等经济发展要素趋同，且两

省近年来同样呈现了较快的经济增速，地区生产总值增速位于全国前列，具有一

定的趋同性，故下文把两省放在一起研究两省的经济、财力及债务特征。 

二、云贵两省的经济发展状况 

（一）云贵两省地区经济增速位于全国前列；云南省以烟草、旅游等为支

柱产业，经济基础与发展水平均相比贵州较好；贵州省以白酒、矿产等为传统

产业为支柱产业，新兴产业的发展为贵州的高速增长提供动力保障。 
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近年来云南省经济保持增长态势，2013-2015 年地区生产总值增速分别为

12.1%、8.1%和 8.7%，虽然增速有所放缓，但仍高于全国平均水平。产业结构由

上年的 15.5:41.2:43.3 调整为 15:40:45，产业结构不断优化。2015 年云南省人均

地区生产总值达到 29015 元，比上年增长 8.1%。 

经过多年发展，云南省形成了以烟草、矿产、电力等产业为主导的工业体系

格局。其中，烟草工业是云南最大的支柱产业，其增加值占全省规模以上工业增

加值的 36%左右，以水电为主的电力产业和以磷化工、有色金属为主的矿产业也

是全省重要的工业支柱产业 。近年来，全省工业持续增长，对全省经济的贡献

较突出。2015 年全省第二产业增加值 5492.76 亿元，同比增长 3.99%；全部工业

增加值 3925.18 亿元，同比增长 6.7%，其中规模以上工业增加值 3623.08 亿元，

同比增长 6.7%。云南省以旅游为支柱的服务业在国民经济中占有重要地位。旅

游业的发展很好地带动了交通运输、零售业的发展，全省服务业总量稳步增加。

2015年云南省第三产业增加值6169.41亿元，占全省地区生产总值的40%。其中，

批发和零售业占到了第三产业增加值的 21.6%。 

图表 1：2013-2015 年云南省社会经济主要指标 

项目（亿元） 2013 年 2014 年 2015 年 

地区生产总值 11720.91 12814.59 13717.88 

第一产业 1895.16 1991.17 2055.71 

第二产业 4927.82 5281.82 5492.76 

工业 3767.58 3898.97 3925.18 

建筑业 1160.24 1389.66 1574.48 

第三产业 4897.93 5541.60 6169.41 

交通运输、仓储和邮政业 273.16 288.47 309.49 

批发和零售业 1162.17 1246.53 1334.62 

固定资产投资 9968.30 11073.86 13069.39 

社会消费品零售总额 4036.01 4546.63 5103.15 

进出口总额（亿美元） 258.29 296.22 245.27 

人均生产总值（元/人） 25083 27264 29015 

    数据来源：wind，新世纪评级整理 

贵州省 2013-2015 年地区生产总值增速分别为 12.5%、10.8%和 10.7%，增速

高于全国水平。产业结构方面，第二、三产业增加值占地区生产总值比重不断提

高，2015 年达到了 84.38%。2015 年，贵州省人均生产总值达到 29847 元。 

贵州实施工业强省战略，现阶段全省形成了以酒、饮料和精制茶制造、烟草、

煤炭、电力等传统产业和电子信息、大健康、新型建筑和建材等新兴产业为主导

的工业体系格局。2015 年全省第二产业增加值 4146.94 亿元，同比增长 11.4%；

工业增加值 3315.58 亿元，同比增长 5.56%。从规模以上工业的细分行业看，贵

州省煤炭开采和洗选业，酒、饮料和精制茶制造业对工业增加值的贡献度较高，
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占规模以上工业增加值的比重为 39.46%。近年来贵州省服务业发展较快，2015

年第三产业增加值 4715 亿元，同比增长 14.21%。在政策、环境优势等因素的促

进下，贵州省信息传输、软件和信息技术服务、商务服务等现代服务业快速发展，

但现阶段产业规模仍相对有限，在未来规模扩充、技术水平提高和创新能力增强

等方面存在较大发展潜力。 

图表 2：2013-2015 年贵州省社会经济主要指标 

项目（亿元） 2013 年 2014 年 2015 年 

地区生产总值 8086.86 9251.01 10502.56 

第一产业 998.47 1275.45 1640.62 

第二产业 3276.24 3847.06 4146.94 

工业 2686.52 3140.88 3315.58 

建筑业 590.69 707.31 832.55 

第三产业 3812.15 4128.50 4715.00 

交通运输、仓储和邮政业 772.44 828.69 920.36 

批发和零售业 582.05 624.17 671.39 

固定资产投资 7373.60 322.71 360.38 

社会消费品零售总额 2366.24 2579.53 3283.02 

进出口总额（亿美元） 82.90 108.14 122.20 

人均生产总值（元/人） 23151 26393 29847 

    数据来源：wind，新世纪评级整理 

从云贵两省的主要经济指标对照来看，云南经济基础相对贵州较强，云南三

产的产值均高于贵州。以烟草、矿产、旅游为主要支柱产业的云南省经济产业优

势优于以白酒、矿产、茶为主要支柱产业的贵州。从经济增速来看，贵州在大数

据和大健康等新兴产业方面的布局为经济的高速增长提供了较强的动力，贵州经

济增速持续高于云南省。 

图表 3：2011-2015 年云贵两省地区生产总值及增速变动情况 

 

数据来源：wind，新世纪评级整理 

从全国范围来看，2011 年以来，我国经济在保持增长的趋势下，承受了较

大的下行压力，2015 年经济增速有所回升，大部分省市经济数据亦有所好转。
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2015 年云南省和贵州省的地区生产总值在全国的排名均靠后，但两省的地区生

产总值增速相比全国其他省市较高。其中，贵州省的地区生产总值增速超过 10%，

仅低于重庆和西藏。云南省的地区生产总值增速为 8.7%，在全国 31 个省级行政

区中也排在前列。

图表 4：2015 年云南贵州两省与全国其他省市 GDP 及增速 

 

数据来源：wind，新世纪评级整理 

（二）两省在固定资产投资方面持续投入，云南省由于旅游产业的发展带

动交通基础设施建设起步相对较早，近几年主要投向公路、铁路、机场等方面，

同时房地产行业亦因旅游业的发展具有较大投资规模；在公用基础设施投入方

面，贵州省相比云南省投资压力较大，主要投向水利、公路、铁路，以及为配

套新兴产业发展的产业园等方面。 

云南省和贵州省近年来在固定资产投资方面持续投入，促进基础设施建设、

房地产开发和工业等方面发展，对第三产业的投资快速增加，以此来拉动经济增

长。 

2013-2015 年云南省固定资产投资分别为 9968.30 亿元、11073.86 亿元和

13069.39 亿元，同比增速分别为 27.4%、15.1%和 18.0%。从行业投向看，云南

省固定资产投资主要投向房地产业，电力工业、非电力工业，交通运输、仓储和

邮政业，水利、环境和公共设施管理业，教育业。近年来全省重点推进了以南北

大通道建设为重点的多个高速公路项目，云桂铁路、沪昆客运专线、昆明铁路枢

纽扩能等铁路项目，昆明长水国际机场“9+2”配套项目等。2015 年云南省在交通

运输、仓储和邮政业，水利、环境和公共设施管理业的固定投资额达 3285.73 亿

元，占全部固定资产投资额的 25.14%。2015 年云南省房地产开发投资额达

2669.01 亿元。 
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贵州省也在固定资产投资方面持续投入，2013-2015 年固定资产投资分别为

7373.60 亿元、9025.75 亿元和 10676.70 亿元，同比增速分别为 29.0%、22.4%和

21.6%，虽然增速有所放缓，但总体保持在 20%以上。近年来贵州省重点建设了

黔中水利枢纽工程、贵阳至广州快速铁路、国高厦门至成都公路水口至榕江格龙

段、贵阳龙洞堡机场改扩建、贵阳软件园和数字内容产业园、贵安新区电子信息

产业园、遵义软件园等项目。2015 年全省在交通运输、仓储和邮政业，水利、

环境和公共设施业投资额占固定资产投资额的 37.11%。2015 年贵州省房地产开

发投资额达 2205.09 亿元。 

三、云贵两省的财政实力分析 

（一）得益于经济的高速增长，贵州省一般公共预算收入增速相对较高，

后发优势明显。两省均能获得大额稳定的中央转移支付，是两省财力的重要保

障。 

得益于经济的增长和上级政府的持续大力支持，云南和贵州两省财力保持增

长态势，财政平衡能力较强。两省一般公共预算收入实现连续增长，以税收收入

为主，其中营业税、增值税、企业所得税和城建税占比较高。云南省的税收比率

下滑较为明显，2015 年云南省税收收入增长速度为-1.84%。两省非税收入都以

专项收入和国有资源（资产）有偿使用收入为主，2015 年受 11 项政府性基金转

列一般公共预算的影响，非税收入增长较快。 

云南省 2013-2015 年一般公共预算收入增速分别为 20.4%、5.38%和 6.48%。

2013 年一般公共预算收入增速显著高于全国平均水平，但 2014 年，由于以资源

型、重化工为主的产业结构在宏观经济下行压力下的税源支撑弱化，全省一般公

共预算收入增速出现明显回落。近年来贵州省处于经济快速发展阶段，“开放、

改革和转型”的成果正逐步体现，随着省内传统产业转型的推进、以大数据、大

健康等为主的新兴产业的引进和培育，贵州省一般公共预算收入呈现较快增长态

势，后发优势明显。2014 和 2015 年一般公共预算收入增速分别为 13.35%和

10.00%，虽然 2015 年增速有所下降，但仍高于全国一般公共预算收入增幅。 

持续稳定的中央转移支付大幅增强了两省的财政保障能力，较好地满足了民

生、基础设施建设等领域的支出需求。从图表 5 可看出，在云南和贵州两省一般

公共预算收入总计中，上级补助收入占比很高，云南省 2013-2015 年上级补助收

入占一般公共预算收入总计的比例分别为 49.43%、51.22%和 42.69%。贵州省

2013-2015 年上级补助收入占一般公共预算收入总计的比例分别为 56.70%、57.00%

和 41.74%。两省经济发展对于中央转移支付的依赖性较高。 
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图表 5：云南省 2013-2015 年财政收入情况（单位：亿元） 

指标 云南省 贵州省 

2013 2014 2015 2013 2014 2015 

一般公共预算

收入总计： 
4374.10 4827.69 5937.301 3241.95 3759.28 5623.372 

一般公共预算

收入 
1611.30 1698.06 1808.15 1205.72 1366.67 1503.38 

税收收入 1215.66 1233.23 1210.54 838.99 1026.70 1126.03 

  非税收入 395.64 464.83 597.61 366.73 339.97 377.35 

上级补助收入 2162.21 2472.62 2534.80 1838.30 2142.83 2347.19 

数据来源：根据云南省和贵州省政府工作报告等公开资料整理 

（二）政府性基金预算收入主要来自国有土地使用权出让收入，且 2015 年

均出现了大幅下降。 

2013-2015 年，云南省全省分别完成政府性基金预算收入 1035.48 亿元、

711.74 亿元和 402.17 亿元。2015 年，云南省全省政府性基金预算收入比上年减

少 309.57 亿元，下降 43.49%，原因在于税费减免政策的实施，小微企业减税、

固定资产加速折旧等税收优惠政策，使得全省减免各项税收约 340 亿元。从构成

情况看，云南省全省政府性基金预算收入主要来源于国有土地使用权出让收入，

近三年分别为 871.18 亿元、532.42 亿元、298.42 亿元，分别占全省政府性基金

预算收入的 84.13%、74.81%、74.20%。 

2014 和 2015 年，贵州省全省分别完成政府性基金预算收入 838.52 亿元和

661.86 亿元。2015 年，贵州省全省政府性基金预算收入比上年减少 176.67 亿元，

下降 21.1%。从构成情况看，贵州省全省政府性基金预算收入主要来源于国有土

地使用权出让收入，2015 年为 582.10 亿元，占全省政府性基金预算收入的 87.95%，

较上年明显下降。 

（三）财政支出方向来看，一般公共预算支出集中于基建类、公益性项目。 

2013-2015 年，云南省全省一般公共预算支出分别为 4096.51 亿元、4437.98

亿元、4712.83 亿元，分别较上年增长 15.99%、8.34%、6.19%。2015 年全省一

般公共预算支出增长快速，主要系全省各级财政大力盘活财政存量资金，大幅压

减结余结转，为加快支出进度创造了条件。云南省全省一般公共预算支出主要集

中于教育、社会保障与就业、农林水、交通运输等方面。2015 年用于以上四方

                                                             
1 2015 年云南省一般公共预算收入总计增长了 1109.61 亿元，主要源于云南省全年发行地方政府新增债券

173 亿元、置换债券 828.4 亿元。 
2 2015年贵州省一般公共预算收入总计增长了1864.09亿元，主要源于2015年地方政府一般债券收入1426.1

亿元。 
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面的支出分别为 767.46 亿元、648.69 亿元、641.52 亿元和 604.01 亿元。 

2013-2015 年，贵州省全省一般公共预算支出分别为 3098.25 亿元、3542.13

亿元、3939.50 亿元，2014 和 2015 年分别较上年增长 14.33%、12.25%。贵州省

全省一般公共预算支出主要集中于教育、农林水、一般公共服务支出等方面。2015

年用于以上三方面的支出分别为 772.91 亿元、534.26 亿元和 428.61 亿元。 

四、云贵两省债务风险分析 

云南和贵州两省近年来借助地理位置、资源以及政策优势加快发展，在市政

交通及民生方面大力投入，由此形成了一定规模的政府性债务。 

（一）从云贵两省已公布的地方政府性债务来看，云贵两省多通过融资平

台公司、政府部门和机构举借债务，资金投向基础设施建设和公益性项目。贵

州的县级政府债务负担较重。 

截至 2013 年 6 月末，云南省地方政府性债务总额为 5954.83 亿元，其中负

有偿还责任的债务 3823.92 亿元，负有偿还责任的债务率为 64.22%。2014 年末

云南省地方政府性债务余额为 6419.1 亿元，2015 年末地方政府性债务余额为

6228.6 亿元。 

截至 2013 年 6 月末，贵州省地方政府性债务总额为 6321.61 亿元，其中负

有偿还责任的债务 4622.58 亿元，负有偿还责任的债务率为 73.12%。根据贵州省

财政厅报告，2014 年末贵州省地方政府性债务余额为 8774.28 亿元，其中一般债

务余额 5030.45 亿元，专项债务余额 3743.83 亿元。2015 年末地方政府债务余额

限额为 9135.5 亿元，而 2015 年末地方政府债务余额为 8754.81 亿元，未超过中

央核定的债务限额，其中一般债务余额 5142.36 亿元，专项债务余额 3612.45 亿

元。 

图表 6：云南和贵州地方政府性债务总额（单位：亿元，截至 2013 年 6 月末） 

指标 云南省 贵州省 

地方政府性债务总额 5954.83 6321.61 

其中：负有偿还责任的债务 3823.92 4622.58 

  负有担保责任的债务 439.42  973.70 

可能承担一定救助责任的债务 1691.49 725.33 

数据来源：云南省和贵州省政府性债务审计结果 

2014 年 1 月 24 日，云南省和贵州省分别公告了《云南省政府性债务审计结

果》和《贵州省政府性债务审计结果》，统计时间截至 2013 年 6 月，通过分析云

南省和贵州省负有偿还责任债务的构成，可以看到： 

1. 云南省政府性债务在省市县级分布相对平均，县级偏多省级政府债务负
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担高于全国平均水平；贵州省政府债务主要集中与县级，层级较低，超过 66%，

未来偿付风险偏大。 

从政府层级看，两省县级政府债务负担均最重，云南省县级政府债务比重为

39.58%，贵州省的县级政府债务比重达到了 66.30%，贵州的县级政府债务负担

远高于全国平均水平。云南省省级政府债务负担较重，省级政府债务负担占比为

28.89%，而贵州省级政府债务负担占比仅为 8.94%，云南省级政府债务负担远高

于全国平均水平。 

图表 7：云南和贵州政府负有偿还责任债务情况（单位:亿元，%。截至 2013 年 6 月末） 

政府层级 云南省 贵州省 

金额 比例 金额 比例 

省级 1104.81 28.89 413.07 8.94 

市级 1161.13 30.36 1028.98 22.26 

县级 1513.35 39.58 3064.59 66.30 

乡镇 44.63 1.17 115.94 2.50 

合计 3823.92 100 4622.58 100 

数据来源：云南省和贵州省政府性债务审计结果 

2. 云南省多通过政府部门和机构举借，贵州省多通过融资平台公司举借。 

从举借主体看，对于云南省，政府部门和机构举借最多为 2001.33 亿元，其

次是融资平台公司为 1079.03 亿元，两项分别占比为 52.34%和 28.22%。对于贵

州省来说，融资平台公司、政府部门和机构、国有独资或控股企业是政府负有偿

还责任债务的主要举借主体，分别举借 1793.33 亿元、1775.01 亿元、522.95 亿

元。融资平台公司、政府部门和机构举债较多，两项占政府负有偿还责任的债务

的比例达到了 77.19%。 

3. BT 和银行贷款是政府负有偿还责任债务的主要来源。 

从债务资金来源看，对于贵州省，BT、银行贷款、应付未付款项是政府负

有偿还责任债务的主要来源，分别为 1827.41 亿元、1231.97 亿元和 340.21 亿元，

占比分别为 39.53%、26.65%和 7.36%。政府举债方式多样，除了以上三种，还

有信托融资、其他单位和个人借款、发行债券、垫资拖工延期付款、证券保险业

和其他金融机构融资等 。其中发行债券 247.84 亿元，占负有偿还责任债务的比

重为 5.36%。 

4. 从债务资金投向看，主要用于基础设施建设和公益性项目。 

云南省债务资金投向与交通运输设施建设、市政建设、土地收储、科教文卫、

保障性住房、农林水利、生态环境等基建项目和公益性项目，在已支出的政府负

有偿还责任的债务 3617.07 亿元中，用于以上项目的支出 3281.24 亿元，占 90.72%。
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对于贵州省来说，在已支出的政府负有偿还责任的债务 4225.48 亿元中，用于市

政建设、交通运输、教科文卫、保障性住房、土地收储、农林水利、生态建设和

环境保护等基础性、公益性项目的支出 3595.62 亿元，占已支出政府负有偿还责

任债务的 85.09%。 

5. 从期限结构看，2016 年需偿还的政府性债务负担较重，通过新发行政府

债券已基本完成置换。 

从偿债年度分布看，云南省 2013 年 7 月至 12 月、2014 年到期需偿还的政

府负有偿还责任债务分别占 27.50%和 15.01%，2015 年、2016 年和 2017 年到期

需偿还的分别占 16.24%、8.29%和 7.27%，2018 年及以后到期需偿还的占 25.69%。

2016 年云南省政府负有偿还责任的债务规模仍较大（316.99 亿元），加上 2013 

年 6 月以后新增的需 2016 年偿还的政府性债务，2016 年云南省政府仍面临一

定的偿债压力。2016 年云南省政府发行置换债 1084.87 亿元，债务压力已基本得

到缓解。 

对于贵州省，从未来偿债年度看，2013 年 7 月至 12 月、2014 年到期需偿还

的政府负有偿还责任债务分别占 24.37%和 23.85%，2015 年、2016 年和 2017 年

到期需偿还的分别占 19.25%、11.54%和 6.75%，2018 年及以后到期需偿还的占

14.24%。2016 年贵州省政府发行置换债 2244.78 亿元，债务压力已基本得到缓解。 

（二）从云贵两省债务存量3来看，两省债券发行多采用公开发行方式，发

行期限趋向中长期，政府性债务占比较大。从最新债项评级来看，资信评级较

高。 

1. 云贵两省债券发行均以公开发行为主，发行期限向中长期发展。 

截至 2016 年 10 月 16 日，云南省债务存量为 4336.50 亿元，贵州省债务存

量为 5914.90 亿元。 

按发行方式分，云南省公开发行 3575.5 亿元，定向发行 444 亿元，私募发

行 317 亿元，其中公开发行占比为 82.45%。贵州省公开发行 5451.72 亿元，定向

发行 389.68 亿元，私募发行 73.5 亿元，其中公开发行占比为 92.17%。云南和贵

州两省债券发行均以公开发行为主。 

 

 

 

 

                                                             
3本文统计的债务包括政府债和地方城投债，数据来源 wind，选取银行间市场，上证交易所和深证交易所中

符合条件的政府债和地方债，时间截至 2016 年 10 月 16 日。 
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图表 8：云南和贵州两省债券发行方式统计（单位:亿元，%） 

发行方式 云南省 贵州省 

金额 比例 金额 比例 

公开发行 3575.5 82.45 5451.72 92.17 

定向发行 444 10.24 389.68 6.59 

私募发行 317 7.31 73.5 1.24 

合计 4336.5 100 5914.9 100 

数据来源：wind，新世纪评级整理 

从发行期限看，本文所统计债务存量发行期限以中长期为主，云南和贵州两

省期限结构不同。云南省债务存量 5 年期最多，发行额为 1329.5 亿元，占存量

的 30.66%；贵州省债务存量 7 年期最多，发行额为 2175.7 亿元，占存量的 36.78%。

5 年期及以上期限占存量的比重较大，云南省 5 年期及以上期限债券发行总额达

3524.7 亿元，占比为 81.28%；贵州省 5 年期及以上期限债券发行总额达 4877.64

亿元，占比为 82.46%。云南和贵州两省债券发行向中长期发展。 

图表 9：云南和贵州不同期限债务 

 

数据来源：wind，新世纪评级整理 

2. 云贵两省发行债券规模均以政府债居多。 

截至 2016 年 10 月 16 日，云南省人民政府发债规模为 2914.90 亿元，占全

省发行债券规模为 67.22%；贵州省人民政府发债规模为 4571.10 亿元，占全省发

行债券规模为 77.28%。云南省政府债发行方式以定向发行为主，贵州省政府债

发行方式以公开发行为主。 

3. 从最新债项评级看，AAA 级占比最多。 

云南省债券存量共 189 支，贵州省债券存量共 157 支，但贵州省的存量中发

行总额更大。从最新债项评级来看，两省债务存量均是 AAA 级最多，其中云南

省 AAA 级有 68 支，发行总额为 2806.9 亿元，金额上占云南债务存量发行金额

1.15% 1.89% 0.35%

15.33%

30.66%

2.92%

29.81%

17.89%

云南省债务规模

9个月 1年期 2年期 3年期

5年期 6年期 7年期 10年期

0.65%
16.16%

0.73%

26.68%

0.42%

36.78%

0.46%

18.12%

贵州省债务规模

1年期 3年期 4年期 5年期

6年期 7年期 8年期 10年期
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的 64.73%；贵州省 AAA 级有 54 支,发行总额为 4216.42 亿元，金额上占贵州债

券存量的 71.28%，规模上来讲，主要为地方政府债。除去地方政府债，从发行

总额上看，云南省 AA+级发行金额最大，为 365 亿元；贵州省 AA 级发行金额

最大，为 587.8 亿元，这一级别的发债支数也最大为 48 支。可看出，两省债务

存量的资信评级较高。 

图表 10：云南省和贵州省债务存量最新债项评级 

 

数据来源：wind，新世纪评级整理 

4. 从地市级看，云贵两省均是省会城市债务存量最大。 

云南省昆明市发行总额为 1130 亿元，占全部存量的 26.06%，除去政府债，

占全省城投债规模的 79.49%。其他地级市为两位数发行规模，最大的为曲靖市

71.5 亿元；贵州省贵阳市发行总额为 650.5 亿元，占存量的 11%，除去政府债，

占全省城投债规模的 48.41%。其次是遵义市 182.5 亿元，接下来六盘水市 116

亿元发行总额，其他地级市均为两位数规模。 

（三）云贵两省债务负担均较重，负债率和债务率均较高，特别是贵州省。

但是由于投资周期长以及发行新债置换债务等原因即期偿还压力较小。 

从前面的分析可以看到，云南省和贵州省的地区生产总值虽总值在全国排名

较靠后，但是地区生产总值增速在全国名列前茅。以投资拉动的经济增长，需要

大量资金作为支持，除去民间投资外，政府投资也是很重要的方面。特别是公用

基础设施建设方面，政府投资是主要力量。那么，在财力相对稳定的情况下，除

去保障财政各方面基本支出的情况下，大量的资金投入则需要依赖外部融资，那

么必然导致是政府及相关平台债务的快速扩张。 

2015 年贵州省的负债率（年末地方政府性债务余额/GDP）为 83.36%，超过

了《马斯特里赫特条约》规定的负债率 60%，而此条约规定的 60%为政府债务
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风险控制标准参考值。2015 年云南省的负债率为 45.41%，虽未超过 60%，但是

负债率也较高。 

从债务率（年末地方政府性债务余额/当年政府综合财力，政府综合财力定

义为一般公共预算收入总计、政府性基金预算收入总计与国有资本经营预算收入

总计之和）来看，2015年云南省的债务率为 86.97%，贵州省的债务率为 117.23%，

参考国际货币基金组织确定的债务率控制标准参考值 90%-150%，两省的债务率

均很高，贵州省更高于云南省，需要防范债务风险。 

为估算当前云南省与贵州省的债务负担，我们用本文统计的债务存量作为分

子，用 2015 年各省地区生产总值和 2015 年政府综合财力分别作为分母，来估计

当前政府的负债率和债务率情况。 

1. 贵州省的负债率和债务率均远高于云南，主要原因是贵州省 2015 年大规

模发行政府债。 

通过计算，当前云南省的负债率为 31.61%，债务率为 60.55%；贵州省的负

债率为 56.32%，债务率为 79.20%。通过计算整理全国平均负债率约为 21.53%，

平均债务率（剔除部分数据不完整的省份）为 62.77%。云南省和贵州省的负债

率均高于全国平均水平，且贵州省负债率明显高于全国平均水平，基本处于前列。

从债务率来说，云南省低于全国平均水平，贵州省的债务率相对较高。 

云南和贵州在地理位置、经济发展等要素基本类似的情况下，负债率和债务

率水平表现差异较大。当前云贵负债率相差达 24.7 个百分点，参照 2013 年 6 月

政府公布数据，两省负有偿还责任的债务率相差在十个百分点之内。究其原因：

首先，贵州省的地区生产总值相对较小，对负债率的影响约 13.2 个百分点，是

贵州省负债率偏高的原因之一。另外从两省债务存量上看，两省城投债存量差异

不大，云南省城投债存量为 1421.6 亿元，贵州省城投债存量为 1343.8 亿元。但

是，2015 年政府债发行铺开以来，贵州省发行了大规模政府债券，目前贵州省

政府债存量达 4571.1 亿元，而云南省政府债存量为 2914.9 亿元，贵州省的政府

债存量远高于云南，这是造成贵州省负债率急剧上升的主要原因。 

从债务率来看，综合财力的计算包含了政府债券发行收入，2015 年云南省

综合财力为 7162.1 亿元，贵州省综合财力为 7468.1 亿元，均较上年有大幅提升，

其中，政府债券发行收入分别为 1001.4 亿元和 1426.1 亿元。贵州省较快的债务

上升速度，使得其债务率也上升较快。 

2. 云南省和贵州省存量债务期限较长。 

经过上述计算，得出云南省和贵州省的负债率和债务率均较高，但是即期偿
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还压力较小。其一，政府和城投平台募集资金的投向具有投资周期长的特点，与

之匹配的债务期限亦偏长期。其二，债券市场监管政策对债券发行的支持，加上

货币资金宽松背景下，利率下行，城投和政府积极发行新债置换即期债务以及高

成本债务，延长债务期限。 

五、结语 

云贵两省位于我国西南地区，囿于自身发展瓶颈较多，经济基础较弱，经济

体量在我国排名靠后。但近年来两省不断投资交通运输，凭借其地理位置优势，

已成为我国西南地区经济发展的重要纽带，联通南亚、东南亚和国内各大经济区。

两省借助省内资源优势，大力发展支柱产业，促进经济快速增长。且近年来“一

带一路”国家战略以及一系列国家级区域经济发展规划的推行，更是推动了云贵

两省的经济发展，近年来两省经济增速均位于全国前列。 

得益于经济的增长和上级政府的持续大力支持，云南和贵州两省财力保持增

长态势，财政平衡能力较强。持续稳定的中央转移支付大幅增强了两省的财政保

障能力，较好地满足了民生、基础设施建设等领域的支出需求。一般公共预算支

出主要集中于基建类和公益性项目，改善民生。两省政府性基金预算收入以国有

土地使用权出让收入为主，受土地市场行情影响有所下降。两省经济发展对于上

级补助收入的依赖性较高。 

在经济快速发展的同时，云贵两省在市政交通及民生方面大力投入，也积累

了一定规模的政府性债务。云南省和贵州省的债务负担均较高，且省会城市债务

存量最大。两省债务多为建设型债务，或可形成以经营收入作为偿债来源的优质

资产。从债务存量来看，云南和贵州两省的负债率和债务率均较高，但是由于投

资周期长以及发行新债置换债务等原因即期偿还压力较小。当前云南和贵州两省

负债率和债务率差值较大，主要原因是贵州省 2015 年大规模发行政府债。 

 


