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前天，媒体不约而同的发表了一篇非常有分量的文章，即，《65万亿城投债会不会
爆雷？》。人们关心的是，这个雷爆了以后，会不会引发金融海啸，金融业系统性
风险会不会引爆；另外，我国疫情刚刚放开，复工复产正在加班加点往前推进。在
这种情况下，这个雷如果爆了后，会不会对我国正在向前发展的经济产生负面的影
响。

这个数量是一个什么概念？去年恒大负债达2万亿，就是相当于30多个恒大。光一
个恒大，把深圳和广州地方政府搞的焦头烂额。由于其规模大，其它各地的地方政
府也是如此。

如果65万亿再爆了，那会形成什么样的结果 ，不堪想象！首先，城市建设将会受
到重大的冲击！其次，金融机构也将会受到重大的冲击！

另一个数据比较是，2022年我国的GDP是121万亿，光城投债就65万亿，我国GD
P的一半以上。所以，这是一个非常吓人的数据。所以城投债在去年下半年，已经
成为吃瓜群众茶前饭后的谈资了。

关于城投债，我给大家讲三个案例：

贵州的遵义市有一个最大的城投公司，叫道桥城投公司（光遵义市就有20个城投公
司）。这个公司在去年的12月30日这一天，有一笔银行贷款到期了，共计155.94
亿。当时还款有困难。怎么办？因贵州是西南地区，中央对西南地区各省开发建设
有优惠政策，即，如果到期无法偿还债务，可以和债权人通过谈判的方式展期。然
后再回到正常的流动周转过程当中，
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以此循环推动当地的经济建设。遵义的道桥公司，就利用了优惠政策，和债权人进
行谈判。债权人有：招商银行、农业银行、交通银行、贵州银行和贵阳银行，通过
谈判达成协议：一是展期20年；二是利息砍了一半，原来的7%~8%（年利率），
现在降到3%~4.5%；三是20年又分两个阶段，第一个10年只还利息不还本金，第
二个10年本金利息一块还。这种优惠政策可以说中国第一份。

原因2：91年我们国家开始提出了城市建设，当时上海出现了第一间城市投资建设
公司。1994年出现了第一笔城市投资建设债券。这两件事发生以后，全国各地地级
市以上，城投公司雨后春笋般的发展起来。

接着房地产在1998年的时候，作为一个重大的政策改革。分配房去消了 ，完全变
成商品房了。由于商品房这种制度的出现，导致房地产产业，从1998年开始到202
2年，24年的时间可以说高速发展。房地产的土地出让所得到的收入的完全归地方
政府。这样一来地方政府大规模的，开始城市建设就有了钱了。当年，从大连到沈
阳高速公路是第一条高速公路，第二条高速公路是从广州到深圳的高速公路，都是
靠城投公司通过融资来建设起来的。
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三、65万亿城投债会不会大面积出现爆雷？

最近国家财政部部长刘昆在接受新华社记者采访时说了这么一番话：总体上来说， 
从宏观来看，我国的负债率和发达国家和新兴市场国家比较，应该说比他们低。低
于国际的警戒线60%以下。我们国家的负债率，仅是国内生产总值的47%，美国是
133%，所以说美国比我们高多了。我们对比一下中国的整个城投债，是在可控范
围之内的。这是刘昆财政部长说的，

听了这个话法，你觉得应该说心里有点安慰。中国虽然有65万亿的城投债，但是在
可控范围之内。从这一点看，看不到大面积暴雷的可能性。
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这种情况下，地方政府还要维持自身正常支出，根本没有钱还已有债务。这样一来
城投公司的城投债，就越积越多形成一个大坑。现在的问题是，一个是债务期限到
了；二是你还款能力越来越差。城投公司想借新还旧，可能投资人不认这个账了，
你再融资根本融不进来。

这里，有人说，65万亿城投债地方政府好解决。怎么解决？一是非标转标（即发行
公司债券）；二是低息转换高息；二是借新还旧。这叫说起来容易做起来难。现在
房地产的大势已经变，你发公司债券难度非常大。因为，投资人（多数是机构）非
常清楚现在的形势，不敢随便投资了。尽管是政府背景的债券，他们也要思量思量
。低息置换高息，更是有难度。虽然有了遵义道桥公司这个案例，但它是一个非常
特殊的案例，它的条件多数城投债不具备。借新还旧，更是难上加难。前面的债还
不上，你怎么能再借后面的呢？投资人没有信心。当然，如果有非常手段，那也可
以。如，以政府的信誉来影响金融机构，如同遵义道桥公司一样利用政府的力量来
影响金融机构。但，具体这样条件的城投债并不多。

现在关键的问题是土地出让金的来源发生重大变化了，即房地产产业顶到天花板，
出现的不是周期性变化，而是到产业生命周期末端了。这样就提出一个重大问题：
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谁来替代财政收入占比非常大的资金来源——土地出让金。

有人想到了，房产税。有人做了一个测算：如果收1.5%（美国是1.81%），所形成
的收入规模完成可以替代土地出让金。这个方法既然这么好，为什么国家迟迟没有
征收呢？看来这里面有问题。什么问题？我的观点：如果过早地征房产税，可能会
打击房地产产业的发展（此问题另文再论）。至于何时征收房产税那不是我们考虑
的问题。但，65万亿的城投债的解决是一个重大的现实问题。现实的还款来源——
土地出让金出现锐减，谁来替代？如果没有替代者，问题怎么解决。这是问题的关
键。

2023年达沃斯世界经济论坛刘鹤副总理讲话，特别提到房地产企业。提到要商业银
行为房企担保，使房地产企业恢复造血功能。放松管控限制。让房地产重新焕发生
机。让我们对2023年充满希望！
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