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地方政府与城投企业债务风险研究报告 
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联合资信 联合评级 公用事业部 

徐汇丰  倪昕  黄静轩 

报告概要 

江苏省整体经济实力较强，经济总量及人均 GDP 在全国排名靠前，经济发展环境

较好。江苏省财政收入在全国排名第二，一般公共预算收入结构较好，财政自给程度较

高，全省政府负债率在全国处于较低水平，但债务率略高。 

从地级市层面看，江苏省各市经济及财政实力分化严重，发展相对不均衡。苏南、苏

北地级市经济实力及财政规模相差较大，呈现“南强北弱”的分布局势。苏南地区的政

府债务总量高于苏北地区，但由于苏南地区经济财政实力较强，除镇江市外，苏南地区

各地级市的政府债务率及政府负债率相对苏中和苏北地区略低。苏州市和无锡市的政府

债务负担较轻，盐城市、镇江市、扬州市、宿迁市的政府债务负担相对较重。 

从企业层面看，江苏省发债城投企业数量众多，发债城投企业数量上和信用级别上

均呈现“南强北弱”的格局。受到期债务规模迅速上升影响，江苏省各地级市的发债城

投企业短期偿债能力指标有所弱化，融资压力持续加大。镇江市、淮安市、连云港和盐

城市城投企业未来三年到期债券的集中偿付压力较大，其中淮安市、镇江市和连云港市

城投企业 2020 年到期债券的集中偿付压力较大，而上述地区地方综合财力对地区不完

全统计债务的支持程度相对较低，需关注面临集中偿付压力和地区债务负担较重的区域

内城投企业再融资情况及偿债规模变化带来的阶段性信用风险。  
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一、江苏省经济及财政实力 

1．江苏省区域特征及经济发展状况 

江苏省地处中国东部，地理位置优越，2016－2018 年经济总量均位于全国第二位，

人均 GDP 处于全国省域首位；2016－2018 年，江苏省经济增速及固定资产投资增速均

有所放缓，但经济总量及固定资产投资保持增长，产业结构持续优化，经济发展环境较

好。 

江苏省简称“苏”，地处中国东部沿海中心、长江下游，东临黄海，东南与浙江和

上海毗邻，西接安徽，北接山东，与上海市、浙江省共同构成的长江三角洲城市群已成

为六大世界级城市群之一。江苏省跨江滨海，湖泊众多，水网密布，海陆相邻，是全国

唯一拥有大江大河大湖大海的省份。除水资源丰富外，江苏省有色金属类、建材类、膏

盐类、特种非金属类矿产也较为丰富，根据江苏省人民政府网站公开信息，目前江苏省

已发现的矿产品种有 133 种，探明资源储量的有 68 种，其中铌钽矿、含钾砂页岩、泥

灰岩、凹凸棒石粘土、二氧化碳气等矿产查明资源储量居全国前列。路网方面，截至 2018

年底，全省铁路营业里程 3014 公里，铁路正线延展长度 5258.6 公里；全省公路里程 16

万公里，其中高速公路里程 4710 公里，通行政村双车道四级公路覆盖率超过 80%。航

空网方面，全省拥有民用机场 9 个，2018 年全省 200 万级1以上机场 6 家，居全国首位。

水路方面，江苏省内河航道里程和密度均居全国之首，到 2019 年底，江苏省航道通航

里程将达到 2325 公里。江苏省为港口大省，交通运输部公布的全国 53 个主要港口名录

中，江苏省占 7 个，在沿海 25 个主要港口中，江苏省占 5 个。截至 2018 年底，江苏省

拥有港口生产性泊位数 5480 个，万吨级以上泊位数 497 个；港口综合通过能力达到 20.0

亿吨，集装箱通过能力达到 1613.6 万标箱。2018 年，江苏省港口货物通过能力、万吨

级以上泊位数、货物吞吐量、亿吨大港数等多项指标居全国第一。总体看，江苏省公路、

铁路、航空和水运网络较为完善，未来交通基础设施建设仍将保持较大规模，交通基础

设施仍将不断完善。 

从经济运行方面看，江苏省经济不断增长，但增速有所放缓。2016－2018 年，江苏

省地区生产总值（GDP）分别为 76086.2 亿元、85900.9 亿元和 92595.4 亿元，均居于全

国第二位。同期，江苏省 GDP 增速有所放缓，分别为 7.8%、7.2%和 6.7%，但仍分别高

于全国水平 1.1 个百分点、0.3 个百分点和 0.1 个百分点。2016－2018 年，江苏省人均

GDP 分别为 95259 元、107189 元和 115168 元，2018 年江苏省人均 GDP 为全国水平的

1.78 倍，位居全国第 4 名、省域首位。江苏省三次产业结构由 2016 年的 5.4：44.5：50.1

调整为 4.5：44.5：51.0，产业结构更趋优化。固定资产投资方面，2018 年，江苏省全年

固定资产投资较上年增长 5.5%，增速低于全国 0.4 个百分点，且增速较 2017 年的 7.5%

 
1 每年旅客吞吐量达到 200 万人次 
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有所放缓。经过多年发展，江苏省形成了以化工、机械、汽车、纺织及电子产业主导的

工业体系格局。2018 年，江苏省全年规模以上工业增加值较上年增长 5.1%，增速较上

年下降 2.4 个百分点，增速有所放缓。2018 年江苏省先进制造业发展加快，全省高技术

产业、装备制造业增加值较上年分别增长 11.1%和 8%；对规模以上工业增加值增长的

贡献率达 43.4%和 74.2%；分行业看，电子、医药、汽车、专用设备等先进制造业增加

值分别增长 11.3%、10.4%、7.2%和 12.5%；代表智能制造、新型材料、新型交通运输设

备和高端电子信息产品的新产品产量实现较快增长；新能源汽车、城市轨道车辆、3D 打

印设备、智能电视、服务器等新产品产量较上年分别增长 139.9%、107.1%、51.4%、36.4%

和 26.2%。总体看，江苏省经济发展良好。 

2019 年 1－9 月，江苏省地区生产总值 72199.6 亿元，按可比价格计算，同比增长

6.4%，增速高于全国 0.2 个百分点；其中，第一产业增加值 2314.3 亿元，增长 1.4%；第

二产业增加值 32888.4 亿元，增长 6.5%；第三产业增加值 36996.9 亿元，增长 6.6%。固

定资产投资同比增长 4.7%，增速较今年上半年回升 0.6 个百分点，但仍低于全国（5.4%）

0.7 个百分点。固定资产投资投入结构继续优化，从重点领域看，高新技术产业投资同

比增长 20.3%，其中电子及通讯设备制造业增长 57.4%，医药制造业增长 30.3%，仪器

仪表制造业增长 43.4%，计算机及办公设备制造业增长 12.8%；基础设施投资同比增长

0.9%，其中道路运输业增长 5.6%，生态保护和环境治理业增长 14.1%。 

表1  2016－2018年及2019年1－9月江苏省主要经济数据 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 1－9 月 

GDP（亿元） 76086.2 85900.9 92595.4 72199.6 

GDP 增速（%） 7.8 7.2 6.7 6.4 

三次产业结构 5.4：44.5：50.1 4.7：45.0：50.3 4.5：44.5：51 -- 

人均 GDP（元） 95259 107189 115168 -- 

固定资产投资增速（%） 7.5 7.5 5.5 4.7 

城镇化率（%） 67.7 68.8 69.91 -- 

资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 

 

表2  2018年全国各省市主要经济数据对比 

项目 
GDP（亿元） GDP 增速（%） 人均 GDP（元） 

规模 排名 规模 排名 规模 排名 

广东省 97277.77 1 6.8 15 86412 7 

江苏省 92595.40 2 6.7 17 115168 4 

山东省 76469.67 3 6.4 22 76267 8 

浙江省 56197.15 4 7.1 13 98643 5 

河南省 48055.86 5 7.6 11 50152 18 

四川省 40678.13 6 8.0 7 48883 20 

湖北省 39366.55 7 7.8 9 66531 10 
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湖南省 36425.78 8 7.8 9 52949 16 

河北省 36010.27 9 6.6 19 47772 21 

福建省 35804.04 10 8.3 5 91197 6 

上海市 32679.87 11 6.6 19 134830 2 

北京市 30319.98 12 6.6 19 140748 1 

安徽省 30006.82 13 8.0 7 47712 22 

辽宁省 25315.35 14 5.7 27 58008 13 

陕西省 24438.32 15 8.3 5 63477 12 

江西省 21984.78 16 8.7 4 47434 24 

重庆市 20363.19 17 6.0 25 65933 11 

广西壮族自治区 20352.51 18 6.8 15 41489 28 

天津市 18809.64 19 3.6 31 120606 3 

云南省 17781.12 20 8.9 3 37136 30 

内蒙古自治区 17289.22 21 5.3 28 68302 9 

山西省 16818.11 22 6.7 17 45328 25 

黑龙江省 16361.62 23 4.7 29 43274 27 

吉林省 15074.62 24 4.5 30 55611 14 

贵州省 14806.45 25 9.1 1 41244 29 

新疆维吾尔自治区 12199.08 26 6.1 24 49475 19 

甘肃省 8246.07 27 6.3 23 31336 31 

海南省 4832.05 28 5.8 26 51955 17 

宁夏回族自治区 3705.18 29 7.0 14 54094 15 

青海省 2865.23 30 7.2 12 47689 23 

西藏自治区 1477.63 31 9.1 1 43397 26 

资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 

 

2．江苏省财政实力及债务情况 

江苏省一般公共预算收入全国排名第二，一般公共预算收入稳定性高且财政自给率

较高，对上级补助收入的依赖程度低；负债率在全国各省（自治区、直辖市）处于较低

水平，全省政府债务负担轻，但债务率略高，偿债能力一般。 

近年来，江苏省地方一般公共预算收入整体保持稳定增长，2016－2018 年，江苏省

全省地方一般公共预算收入分别为 8121.23 亿元、8171.53 亿元和 8630.16 亿元，同口径

增速分别为 5.0%、4.6%和 5.6%，2018 年一般公共预算收入在全国排名第 2 位。2016－

2018 年，税收收入占一般公共预算收入的比重分别为 80.43%、79.35%和 84.17%，一般

公共预算收入稳定性高。2016－2018 年，全省一般公共预算支出分别为 9981.96 亿元、

10621.03 亿元和 11657.35 亿元，财政自给率（一般公共预算收入/一般公共预算支出）

分别为 81.36%、76.94%和 74.03%，财政自给能力较强。2016－2018 年，江苏省政府性

基金收入分别为 6047.82 亿元、7005.80 亿元和 8222.81 亿元，年均复合增长 16.60%，政
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府性基金收入规模较大且增长较快。2019 年 1－9 月，江苏省一般公共预算收入完成 6833

亿元，同比增长 3.8%；其中，税收收入 5728 亿元，同比增长 1.0%；非税收入 1105 亿

元，同比增长 21.0%，随着减税降费政策的持续落实，全省一般公共预算收入增长有所

放缓；一般公共预算支出完成 9363 亿元，同比增长 9.9%。 

表3  2016－2018年及2019年1－9月江苏省主要财政数据 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 1－9 月 

一般公共预算收入（亿元） 8121.23 8171.53 8630.16 6833 

一般公共预算收入增速（%） 5.0 4.6 5.6 3.8 

税收收入（亿元） 6531.83 6484.33 7263.65 5728 

税收占一般公共预算收入比重（%） 80.43 79.35 84.17 83.8 

一般公共预算支出（亿元） 9981.96 10621.03 11657.35 9363 

财政自给率（%） 81.36 76.94 74.03 --  

政府性基金收入（亿元） 6047.82 7005.80 8222.81 -- 

上级补助收入（亿元） 1614.89 1753.47 1778.14 -- 

地方政府债务余额（亿元） 10915.35 12026.28 13285.55 -- 

债务率（%） 69.15 71.03 71.31 -- 

负债率（%） 14.35 14.00 14.35 -- 

注：一般公共预算收入、税收收入增速系考虑营改增政策调整和省以下财政管理体制调整因素影响后，按照可比

口径调整后的增速 

资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理，2016－2018 年数据来自江苏省各年度财政决算草案，2019 年

1－9 月数据来自江苏省财政厅发布的《2019 年 9 月江苏省一般公共预算收支完成情况》 

图1  2016－2018年全国各省市地方政府债务情况 

 

注：1.地方政府债务=政府一般债务+政府专项债务 

2.地方政府债务率=地方政府债务/（一般公共预算收入+政府性基金收入+上级补助收入）*100% 

资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 
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2016－2018 年，江苏省政府债务规模持续增长，分别为 10915.35 亿元、12026.28 亿

元和 13285.55 亿元，政府债务规模居全国首位；政府负债率较为稳定，分别为 14.35%、

14.00%和 14.35%，在全国各省（自治区、直辖市）中处于较低水平，区域整体政府债务

负担轻；同期，江苏省债务率逐年小幅增长，分别为 69.15%、71.03%和 71.31%，债务

率略高，整体偿债能力一般。 

图2  2016－2018年全国各省市政府负债率变化情况 

 
注：1.地方政府债务=政府一般债务+政府专项债务 

    2.地方政府负债率=地方政府债务/全省地区生产总值*100% 

资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 

表4  2018年全国各省市主要财政及债务数据对比 

项目 

一般公共预算 

收入（亿元） 

财政自给率

（%） 

政府债务余额 

（亿元） 
负债率（%） 债务率（%） 

规模 排名 规模 排名 规模 排名 规模 
排

名 
规模 

排

名 

广东省 12102.9 1 76.91  3 10007.81 4 10.29 30 50.66 28 

江苏省 8630.16 2 74.03  5 13285.55 1 14.35 27 71.15 20 

上海市 7108.1 3 85.11  1 5034.88 18 15.41 25 50.08 29 

浙江省 6598.21 4 76.48  4 10794.43 3 19.21 21 53.30 27 

山东省 6485.38 5 64.22  7 11436.57 2 14.96 26 74.48 16 

北京市 5785.9 6 77.48  2 4248.89 21 14.01 28 42.57 30 

四川省 3910.9 7 40.24  19 9298.73  5 22.86 16 74.14 17 

河南省 3766.02 8 40.80  18 6541.30 14 13.61 29 55.01 26 

河北省 3513.86 9 45.51  14 7278.26 9 20.21 20 75.65 15 

湖北省 3307.03 10 45.57 13 6675.69 12 16.96 23 66.82 22 

安徽省 3048.67 11 46.39 12 6704.65 11 22.34 17 73.17 19 

福建省 3007.36 12 62.18 8 6056.67 15 16.92  24 87.80 11 
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湖南省 2860.7 13 37.99 21 8708.19 7 23.91 14 101.01 5 

辽宁省 2616.1 14 49.14 11 8596.24 8 33.96 7 142.93 2 

江西省 2372.3 15 41.84 17 4779.41 19 21.74 18 64.57 24 

山西省 2292.6 16 53.50 9 2963.67 26 17.62 22 62.10 25 

重庆市 2266 17 49.89 10 4690.41 20 23.03 15 73.41 18 

陕西省 2243.14 18 42.31 16 5886.91 16 24.09  13 95.20 9 

天津市 2106.24 19 67.85 6 4078.36 23 21.68 19 106.86 4 

云南省 1994.3 20 32.83 23 7139.80 10 39.93 4 85.69 12 

内蒙古自治区 1857.54 21 38.65 20 6555.31 13 37.92 5 128.10 3 

贵州省 1726.8 22 34.42 22 8834.14 6 59.66 2 148.64 1 

广西壮族自治区 1681.48 23 31.66 25 5493.45 17 26.99 10 81.19 13 

新疆维吾尔自治区 1531.5 24 30.72 27 3980.20 24 32.63 8 77.02 14 

黑龙江省 1282.5 25 27.43 28 4116.52 22 25.16 11 66.83 21 

吉林省 1240.89 26 32.74 24 3711.62 25 24.62 12 94.59 10 

甘肃省 870.8 27 23.07 29 2492.13 27 30.22 9 66.08 23 

海南省 752.67 28 44.66 15 1941.71 28 40.18 3 98.81 7 

宁夏回族自治区 444.43 29 31.06 26 1389.18 30 37.49 6 97.37 8 

青海省 272.9 30 16.56 30 1763.20 29 61.54 1 99.71 6 

西藏自治区 230.35 31 11.67 31 134.79 31 9.12 31 6.57 31 

全国中位数 2292.60 -- 42.31 -- 5886.91 -- 22.86 -- 74.48 -- 

全国均值 3158.31 -- 46.22 -- 5955.44 -- 25.57 -- 79.73 -- 

资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 

 

二、江苏省各地级市经济及财政实力 

1．江苏省各地级市经济实力 

江苏省各地级市经济发展较快，各地级市经济总量在全国地级市排名相对靠前，其

中苏南地区领跑苏中、苏北地区，各地级市经济发展情况分化严重。苏南地区中，苏州

市、南京市及无锡市经济实力位列江苏省前三，GDP 规模均超万亿元；苏中地区、苏北

地区经济发展水平较苏南地区存在一定差距。江苏省各地级市经济实力差距较大，发展

相对不均衡，呈现“南强北弱”的分布局势。 

江苏省共辖 13 个地级市，按区域地理位置分为苏南五市（南京市、苏州市、无锡

市、常州市、镇江市）、苏中三市（南通市、扬州市和泰州市）和苏北五市（徐州市、

连云港市、淮安市、盐城市、宿迁市）。从区域发展看，省会所在地的苏南地区经济实

力明显高于苏中、苏北地区，经济实力分化严重。 

从 GDP 规模来看，江苏省各地级市经济实力均较强，GDP 规模最小的宿迁市 2018

年的 GDP 也突破 2700 亿元。苏南地区方面，2018 年，苏州市、南京市、无锡市 3 个地

级市 GDP 总量均超过万亿元，占全省经济总量的 45.44%，苏南地区 5 个地级市经济总
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量占全省的 57.20%。苏中地区方面，南通市经济总量仅次于苏南地区的无锡市，位列全

省第 4，2018 年 GDP 为 8427 亿元；扬州市及泰州市经济总量位于江苏省内中下游水

平，但经济总量均超 5000 亿元。从苏北地区看，徐州市和盐城市经济总量排名相对靠

前，均突破 5400 亿元，位列省内中游水平，淮安市、连云港市和宿迁市经济总量不足

3700 亿元。 

图3  2017－2018年江苏省各地级市GDP及增速情况 

 
资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 

 

从 GDP 增速来看，2018 年，江苏省 GDP 增速有所放缓，各地级市除无锡市 GDP

增速较上年持平外均有所放缓。苏南地区方面，南京市、无锡市 GDP 增速均超过 7%，

苏州市 GDP 增速降至 6.8%，镇江市 GDP 增速为 3.1%；苏中地区方面，南通市 GDP 增

速仍保持在 7%以上，扬州市与泰州市 GDP 增速均为 6.7%；苏北地区多处地级市下滑

较多，徐州市、连云港市 GDP 增速在 5%以下，宿迁市 GDP 增速为 6.8%。 

从人均 GDP 看，苏南地区 5 个地级市 2018 年人均 GDP 均超过 12 万元，最高为无

锡市（17.43 万元），最低为镇江市（12.69 万元）；苏中地区 3 个地级市中，2018 年人

均 GDP 最高的为扬州市（12.09 万元），最低的为泰州市（11.00 万元）；苏北地区 5 个

地级市中，2018 年人均 GDP 均不足 10.00 万元。 
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图4  2017－2018年江苏省各地级市人均GDP情况 

 
资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 

 

总体看，江苏省各地级市经济实力分化严重，整体呈现“南强北弱”的局势。 

 

2．江苏省各地级市财政实力及债务情况 

江苏省各地级市财政实力呈现“南强北弱”格局，整体分化明显，其中苏南地区的

苏州市、南京市和无锡市一般公共预算收入均突破千亿元，财政实力强；江苏省各地级

市一般公共预算收入的稳定性较高，财政自给能力较强；江苏省整体债务规模大，其中

苏南地区政府债务水平相对苏中和苏北地区偏低，财力对政府债务的保障程度相对较高。 

从一般公共预算收入看，江苏省各地级市一般公共预算收入规模分化较大。苏南地

区方面，苏州市、南京市及无锡市一般公共预算收入规模均破千亿元，苏州市 2018 年

首次突破 2000 亿元，镇江市在苏南地区排名最后，2018 年为 301.5 亿元；苏中地区方

面，南通市突破 600 亿元，增速仅为 2.6%，扬州市及泰州市均在 300 亿元以上；苏北地

区方面，徐州市突破 500 亿元，盐城市、淮安市、连云港市、宿迁市一般公共预算收入

处于 200 亿到 400 亿之间，与苏南地区各地级市（除镇江市）相比，苏北地区各地级市

一般公共预算收入规模普遍偏低。从一般公共预算收入增速来看，2018 年，江苏省内各

地级市一般公共预算收入均实现增长，但增速差距较大，苏州市和南京市两个经济强市

一般公共预算收入增速超 10%，南通市和宿迁市增长率相对较低。从一般公共预算收入

结构来看，2018 年江苏省各地级市税收收入占比较 2017 年均有所提升，其中苏州市及

宿迁市税收收入占比均突破 90%，徐州市税收收入占比为 79.20%，其他地级市税收占

比均在 80%~90%之间。 
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图5  2017－2018年江苏省各地级市一般公共预算收入及增长率情况 

 
资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 

 

图6  2017－2018年江苏省各地级市税收收入及占比情况 

 
资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 

 

政府性基金收入方面，南京市及苏州市的政府性基金收入规模均较大，2016－2018

年政府性基金收入均超 1500 亿元，同期，南京市及苏州市政府性基金收入合计占江苏

省政府性基金收入的 59.68%、47.44%和 40.82%。2018 年，除苏州市、南京市外，其他

地级市政府性基金收入较大的为常州市、南通市、无锡市，较小的为淮安市、连云港市

和宿迁市。2016－2018 年，除南京市政府基金收入呈波动增长态势，苏州市政府基金收

入呈波动下降态势外，其他地级市均呈现平稳增长态势，苏州市和南京市的政府性基金
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收入分别在 2017 年和 2018 年出现负增长，或系受当地出台的房屋限购限贷政策等因素

传导影响。泰州市、镇江市、南通市和徐州市 2018 年政府性基金收入的增速较高，其

中泰州市增速最高，达 71.54%。从政府性基金收入与一般公共预算收入的比率看，2016

－2018 年，南京市、常州市、南通市政府性基金收入/一般公共预算收入的平均值超 100%，

其次是苏州市，为 92.48%。 

表5  2016－2018年江苏省各地级市政府性基金收入情况 

片区 地级市 
政府性基金收入（亿元） 政府性基金收入/一般公共预算收入(%) 

2016 年 2017 年 2018 年 增速(%) 2016 年 2017 年 2018 年 均值 

苏南 

南京市 1522.50 1704.11 1614.62 -5.25 133.25 133.98 109.84  125.69  

苏州市 2002.42 1563.33 1690.99 8.17 115.74 81.93  79.76  92.48  

无锡市 275.72 564.17 731.31 29.63 31.51 60.66  72.24  54.81  

常州市 541.19 777.93 974.17 25.23 112.68 149.95  173.86  145.49  

镇江市 127.97 195.37 287.35 47.08 43.67 68.71  95.31  69.23  

苏中 

南通市 427.35 579.78 828.50 42.90 72.41 98.17  136.67  102.42  

扬州市 129.66  220.97 252.36 14.20 37.55 69.01  74.22  60.26  

泰州市 175.71 194.23 333.18 71.54 54.71 57.89  93.29  68.63  

苏北 

徐州市 233.29 381.44 537.30 40.86 45.21 76.04  102.11  74.45  

连云港市 114.29 141.09 144.57 2.47 54.05 65.67  61.70  60.47  

淮安市 121.07 162.55 216.00 32.82 38.37 70.49  87.35  65.40  

盐城市 142.50 301.30 355.34 16.44 34.32 83.69  93.27  70.43  

宿迁市 92.22 101.12 132.75 31.30 38.73 50.41  64.38  51.18  

注：1．政府性基金收入的增速系 2018 年较 2017 年的增速，（政府性基金收入/一般公共预算收入）的均

值系 2016－2018 年该指标的算术平均值 

资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 

 

从地方综合财力看，2018 年，江苏省各地级市政府地方综合财力2中，由高至低的

前三名依次为苏州市、南京市和无锡市。苏南地区方面，江苏省地方综合财力前四名均

位于苏南地区，仅镇江市地方综合财力较弱，在省内排名位于下游。苏中地区方面，南

通市 2018 年地方综合财力超过 1600 亿元，扬州市及泰州市地方综合财力分别为 739.80

亿元和 839.22 亿元。苏北地区方面，地方综合财力由高至低排名分别为徐州市、盐城市、

淮安市、连云港市和宿迁市，其中徐州市突破千亿规模，苏北地级市地方综合财力整体

上与苏南地区具有一定差距。从地方综合财力的结构来看，2018 年，各地级市的地方综

合财力来源主要依靠一般公共预算收入和政府性基金收入，以上两项收入合计占比均在

60%以上，其中对上级补助收入依赖较高的（上级补助收入占比在 30%~40%之间）为宿

迁市、连云港市、淮安市，其他地级市上级补助收入占地方综合财力的比重均在 30%以

下。财政自给率方面，苏州市超过 100%，南京市、无锡市及常州市均超过 90%，除宿

迁市 47.56%、盐城市 45.36%外，其他地级市财政自给率在 50%以上。总体看，江苏省

各地级市一般公共预算收入稳定性较高，财政自给能力较强，地方综合财力对上级补助

 
2 地方综合财力=地方一般公共预算收入+政府性基金收入+上级补助收入，上级补助收入=返还性收入+一般性转移支付收入+专项转

移支付收入 
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收入的依赖程度低。苏南地区除镇江外，整体地方综合财力超过苏中和苏北地区，苏州

市、南京市及无锡市的财政实力处于领先地位，苏北地区对上级补助的依赖程度大于苏

南地区。 

图7  2018年江苏省各地级市财政实力情况 

 
资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 

 

从债务层面看，江苏省各地级市中，南京市政府债务规模最大（达 2419 亿元），其

次是苏州市、南通市、无锡市和盐城市，以上五市政府债务规模均在千亿以上。 

图8  截至2018年底江苏省各地级市政府债务情况 

 
注：政府债务率=地方政府债务余额/地方综合财力*100%，政府负债率=地方政府债

务余额/GDP*100% 

资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 

 

政府负债率方面，截至 2018 年底，宿迁市政府负债率最高（20.73%），债务负担

最重，苏州市和无锡市负债率在 10%以下，其余地级市在 10%~20%之间不等。 
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政府债务率方面，盐城市政府债务率最高（达 106.02%），其次是扬州市、宿迁市、

镇江市，以上 4 市政府债务率在 100%以上。除镇江市外，苏南地区其他 4 市政府债务

率在 80%以下，苏州市最低，为 45.58%；苏北地区除徐州市政府债务率为 54.64%，其

他 4 市债务率相对较高（均在 70%以上）。总体看，苏南地区整体经济发达，政府偿债

能力相对苏中和苏北地区较强。 

图9  截至2018年底江苏省各地市政府债务保障程度 

 
资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 

 

从债务保障程度来看，苏州市、无锡市、徐州市、常州市和南京市 2018 年一般公

共预算收入和政府性基金收入对地方政府债务的覆盖程度较高，均在 60%以上；其中苏

州市一般公共预算收入对政府债务的保障程度超过 100%，显著高于其他地级市。江苏

省各地级市地方综合财力对政府债务的保障程度总体也呈现“南强北弱”态势，苏南地

区除镇江市外的 4 个地级市，一般公共预算收入与政府性基金收入的合计数足以覆盖地

方政府债务，而苏北地区的连云港市、淮安市和宿迁市更多地依赖于上级补助收入来覆

盖政府债务。 

 

三、江苏省城投企业偿债能力 

1．江苏省城投企业概况 

江苏省作为国内城投债存量规模最大的省份，发债城投企业数量最多，发债城投企

业信用级别呈现“南强北弱”的格局。 

截至 2019 年 11 月 29 日，江苏省内有存续城投债且有主体级别的城投企业共 394

家，其中省级城投企业 1 家，地级市级城投企业 50 家、区级城投企业 200 家、县（及县

级市）级企业 143 家。从各地级市发债平台数量看，南京市发债城投企业数量最多，为

50 家；苏州市、南通市、无锡市、盐城市及泰州市发债城投企业均在 30 家以上，其余

地级市发债城投企业在 10~28 家不等。从区域来看，苏南地区、苏中地区及苏北地区发
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债城投企业数量分别为 183家、99家和 112家，分别占江苏省发债城投企业数量的 46.45%、

25.13%和 28.43%。总体看，江苏省区县级城投企业发债主体数量较多，其中南通市、苏

州市下辖县域内的区县级发债城投企业分别达 29 家和 20 家，南京市区级发债企业达 46

家。 

图10  江苏省有存续城投债且有主体级别的城投企业分布情况 （单位：个） 

 

注：1．以上信用级别统计均采用最高主体信用级别进行统计；2．存续主体信用级别分布情况系统计到截至 2019 年

11 月 29 日的数据 

资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 

 

从主体信用级别区域分布看，江苏省城投企业中 AAA主体共 19 家，集中在南京市、

苏州市、无锡市、南通市和常州市，其中苏州市、南京市及无锡市 AAA 级别数量合计

占 80%以上；AA+级城投企业 115 家，仍主要分布在苏州市、南京市、无锡市、南通市

和常州市；AA 级城投企业 254 家，占江苏省发债城投企业（存在主体信用级别）数量

的 64.63%。高信用级别城投企业集中在苏南地区，苏中、苏北地区发债城投企业以 AA

级别为主，苏南地区与苏中、苏北地区信用分化较为明显，整体呈现“南强北弱”的信

用布局。 

 

2．江苏省城投企业偿债能力分析 

2018 年，江苏省各地级市的发债城投企业债务偿还仍主要依赖于外部筹资，且受融

资环境收紧及到期债务规模迅速上升影响，江苏省各地级市的发债城投企业短期偿债能

力指标有所弱化，融资压力持续加大；镇江市、淮安市、连云港和常州市城投企业未来

三年到期债券的集中偿付压力较大，其中 2020 年到期债券集中偿付压力较大的为淮安

市、镇江市和连云港市的城投企业，需关注面临集中偿付压力和地区债务负担重的地级
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市区域内城投企业的再融资情况。 

从江苏省各地级市发债城投企业货币资金对短期债务的覆盖情况来看，2016－2018

年，各地级市发债城投企业货币资金对短期债务的覆盖程度均呈不同程度的下降，反映

出江苏省各地级市发债城投企业整体流动性逐步趋紧，其中 2018 年货币资金/短期债务

倍数明显下降。具体看，2018 年，常州市、镇江市及宿迁市短期偿债能力相对较弱，货

币资金/短期债务倍数均在 0.60 倍以下。 

表6  2016－2018年江苏省各地级市发债城投企业货币资金/短期债务情况 

地级市 

2016 年 2017 年 2018 年 

货币资金/短 

期债务（倍） 

货币资金/短 

期债务（倍） 

货币资金/短 

期债务（倍） 

南京市 1.65 1.43 1.26 

苏州市 1.01 1.13 0.77 

无锡市 1.31 1.31 0.84 

南通市 1.40 1.73 0.95 

常州市 0.76 0.85 0.54 

徐州市 1.88 1.81 1.01 

盐城市 1.13 1.12 0.79 

扬州市 1.29 1.18 0.83 

泰州市 1.15 1.12 0.70 

镇江市 0.84 0.75 0.47 

淮安市 1.62 1.47 0.65 

连云港市 1.00 0.92 0.63 

宿迁市 1.00 1.13 0.58 

合计 1.19 1.19 0.80 

资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 

 

从江苏省各地级市发债城投企业经营活动现金流入对全部债务的覆盖情况来看，江

苏省各地级市发债城投企业经营活动现金流入对全部债务覆盖程度均相对较低，债务偿

还对外部筹资依赖较大。 

表7  2016－2018年江苏省各地级市发债城投企业经营活动现金流入/全部债务情况 

地级市 

2016 年 2017 年 2018 年 

经营活动现金 

流入/全部债务（倍） 

经营活动现金 

流入/全部债务（倍） 

经营活动现金流 

入/全部债务（倍） 

南京市 0.39 0.32 0.39 

苏州市 0.43 0.38 0.32 

无锡市 0.31 0.32 0.31 

南通市 0.59 0.49 0.44 

常州市 0.35 0.32 0.35 

徐州市 0.28 0.26 0.31 
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盐城市 0.42 0.42 0.46 

扬州市 0.47 0.43 0.48 

泰州市 0.36 0.33 0.33 

镇江市 0.26 0.30 0.32 

淮安市 0.37 0.36 0.30 

连云港市 0.31 0.37 0.44 

宿迁市 0.60 0.62 0.54 

合计 0.38 0.36 0.37 

资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 

 

从江苏省各地级市发债城投企业筹资活动净现金流状况来看，2016－2018 年，江苏

省各地级市城投企业筹资活动净现金流除苏州市波动增长外，其余各市均呈逐年下降或

波动下降趋势。其中，2018 年除无锡市、镇江市及宿迁市筹资活动净现金流表现为净流

出外，其余各地级市均呈净流入状态。 

表8  2016－2018年江苏省各地级市发债城投企业筹资活动情况（单位：亿元） 

地级市 

2016 年 2017 年 2018 年 

筹资活动

现金流入 

筹资活动

现金流出 

筹资活动

净现金流 

筹资活动

现金流入 

筹资活动

现金流出 

筹资活动

净现金流 

筹资活动

现金流入 

筹资活动

现金流出 

筹资活动

净现金流 

南京市 4370.07 3131.50 1238.57 3623.66 2428.75 1194.91 4244.36 3246.60 997.76 

苏州市 2905.47 2715.07 190.40 2369.68 2325.33 44.36 2704.97 2472.08 232.89 

无锡市 2088.13 1720.36 367.77 1525.77 1582.74 -56.97 1394.42 1566.14 -171.71 

南通市 2508.31 1662.51 845.80 2018.85 1625.04 393.81 1690.48 1629.50 60.97 

常州市 2820.49 2166.58 653.91 2749.17 2084.89 664.28 2414.05 2346.87 67.17 

徐州市 1204.71 493.62 711.09 1119.59 548.70 570.89 1019.07 803.68 215.39 

盐城市 1455.44 890.12 565.31 1425.64 1054.99 370.65 1499.49 1266.43 233.06 

扬州市 1076.90 769.86 307.04 1128.42 806.07 322.35 968.47 850.87 117.60 

泰州市 1661.09 1051.27 609.82 1367.83 863.58 504.25 1394.30 1181.61 212.69 

镇江市 2501.73 1755.09 746.64 1867.05 1647.24 219.81 1585.48 1976.89 -391.41 

淮安市 1201.04 619.25 581.79 1131.94 743.44 388.50 955.29 875.74 79.55 

连云港市 885.08 534.13 350.95 795.24 580.07 215.18 691.56 656.08 35.48 

宿迁市 443.43 248.71 194.72 425.61 296.00 129.61 319.39 340.09 -20.70 

合计 25122.27 17758.89 7363.38 21554.44 16588.82 4965.62 20894.28 19227.75 1666.54 

资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 

 

从江苏省各地级市发债城投企业筹资活动后净现金流来看，除南京市外，2018 年各

地级市发债城投企业筹资活动后净现金流整体由净流入转为净流出，其中南通市、常州

市和镇江市净流出规模较大。整体看，江苏省内城投企业融资压力持续加大。 

 

 

 



 

-16- 

表9  2016－2018年江苏省各地级市发债城投企业筹资活动后净现金流情况（单位：亿元） 

城市 2016 年 2017 年 2018 年 

南京市 448.96 154.23 169.05 

苏州市 100.64 77.74 -2.83 

无锡市 118.23 5.31 -94.79 

南通市 362.11 107.13 -187.81 

常州市 113.89 157.67 -157.89 

徐州市 162.74 147.66 -27.71 

盐城市 173.99 30.24 -21.78 

扬州市 147.40 66.30 -58.58 

泰州市 159.46 107.11 -88.37 

镇江市 263.68 -29.82 -283.94 

淮安市 202.93 29.70 -64.91 

连云港市 101.23 26.30 -72.97 

宿迁市 43.03 38.99 -35.10 

合计 2401.43 924.07 -928.92 

注：筹资活动后净现金流=经营活动净现金流+投资活动净现金流+筹资活动净现金流 

资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 

 

图11  未来三年江苏省各地级市城投企业到期债券规模 

 
资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 

 

从江苏省各地级市发债城投企业未来三年（2020－2022 年）到期债券规模看，南京

市、苏州市、无锡市、常州市、南通市的城投企业未来三年集中到期债券规模大，其他

地级市到期债券规模相对较小。从未来三年到期城投债券规模占一般公共预算收入的比

重来衡量一般公共预算收入对到期债券的覆盖情况，偿债压力较大的城市为淮安市、常

州市、镇江市和盐城市；从未来三年到期城投债券规模占政府性基金收入的比重来看，
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政府性基金收入对发债城投企业到期债券覆盖程度较低的城市为淮安市、连云港市、盐

城市和镇江市；从未来三年到期城投债券占（一般公共预算收入+政府性基金收入）的

比重看，2018 年一般公共预算收入与政府性基金收入合计数对发债城投企业未来三年

到期债券保障程度较低的城市为淮安市、连云港市、盐城市和镇江市。以 2018 年财政

收入对 2020 年到期城投债券覆盖程度来近似衡量 2020 年城投债券的到期偿还压力，

2020 年到期债券占 2018 年一般公共预算收入比重较高的城市分别为镇江市、淮安市、

连云港市和常州市，2020 年到期债券占 2018 年政府性基金收入比重较高的城市分别为

连云港市、淮安市、镇江市和宿迁市。总体看，镇江市、淮安市、连云港和盐城市城投

企业未来三年到期债券的集中偿付压力较大，其中 2020 年到期债券的集中偿付压力较

大的为淮安市、镇江市和连云港市的城投企业。 

图12  未来三年江苏省各地级市发债城投企业到期债券规模及占财政收入比重 

 
资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 
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3．考虑到政府支持后的江苏省城投企业偿债能力分析 

江苏省各地级市的债务规模差异较大，苏州市、徐州市、无锡市和宿迁市地方综合

财力对地区不完全统计债务的支持程度较高，而镇江市、淮安市、连云港市、盐城市、

泰州市和扬州市地方综合财力对地区不完全统计债务3的支持程度相对较低。 

城投企业作为地方基础设施尤其是公益性项目的投融资及建设主体，日常经营以及

债务偿还对地方政府有很强的依赖，本文通过各地级市财政收入对地区不完全统计债务

的覆盖程度来反映地方政府对辖区内城投企业债务的支持能力。 

从江苏省各地级市发债城投企业债务规模看，除镇江市以外，苏南地区各地级市城

投企业有息债务规模整体高于苏中和苏北地区（镇江市城投企业有息债务低于苏中的南

通市），其中南京市发债城投企业债务规模最大，截至 2018 年底达 7548.84 亿元；苏州

市发债城投企业债务规模紧随其后，截至 2018 年底为 5490.95 亿元；苏北地区各地级市

发债城投企业债务规模均未超过 2500 亿元，其中盐城市、徐州市、淮安市发债城投企

业债务规模相对较高，均超过 2000 亿元，宿迁市发债城投企业数量少且规模小，截至

2018 年底发债城投企业债务规模为 793.02 亿元。 

图13  截至2018年底江苏省地区不完全统计债务水平 

 
资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 
 

从地区不完全统计债务规模看，苏南地区整体高于苏中和苏北地区各地级市（南通

市除外）。截至 2018 年底，南京市地区不完全统计债务规模最大，达 9968.16 亿元；苏

州市位列其后，截至 2018 年底为 7291.95 亿元，规模第 3~5 位由高至低依次为南通市、

常州市和无锡市，截至 2018 年底分别为 5131.15 亿元、5025.91 亿元和 4934.52 亿元；

其他地级市地区不完全统计债务均未超过 4000 亿元，其中宿迁市和连云港市地区不完

 
3 地区不完全统计债务=发债城投企业债务+地方政府债务 
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全统计债务较低，未超过 2000 亿元。 

从截至 2018 年底发债城投企业债务与地区不完全统计债务的比值看，常州市、镇

江市和淮安市该比值均在 80%以上，宿迁市该比值最低，低于 60%，其余地级市该比值

介于 70%至 80%之间。从地区不完全统计债务增长率来看，苏州市、南通市、淮安市、

盐城市和宿迁市地区不完全统计债务增长率均超过 10%。 

表10  2018年江苏省各地级市财力对地方不完全统计债务的支持情况 

 
注：联合资信和联合评级未搜集到截至 2017 年底徐州市及镇江市全市政府债务余额数据，因此上述地区 2018 年不

完全统计债务增长率无数据 

资料来源：联合资信和联合评级根据公开资料整理 
 

从地区不完全统计债务负担来看，地区不完全统计债务/GDP 较高的地级市分别为

镇江市、南京市、淮安市和常州市，2018 年上述城市该比值分别为 96.44%、77.75%、

74.87%和 71.29%，地区不完全统计债务负担重；苏州市、无锡市、徐州市、扬州市和宿

迁市 2018 年地区不完全统计债务/GDP 低于 50%，其中苏州市最低，为 39.21%。 

从财力对地区不完全统计债务的支持程度来看，2018 年地方一般公共预算收入、政

府性基金收入和地方综合财力对地区不完全统计债务支持程度相对较低的城市为镇江

市、淮安市、连云港市、盐城市、泰州市和扬州市；苏州市、无锡市、徐州市和宿迁市

地方综合财力对地区不完全统计债务的支持程度较高。 

 

四、总结 

江苏省整体经济实力较强，经济总量、人均 GDP 及财政收入在全国排名靠前，且

财政收入质量及财政自给率高，外部发展环境较好，全省政府负债率在全国处于较低水

平，但债务率略高。江苏省内各市经济及财政实力差距较大，发展相对不均衡，总体呈

现“南强北弱”的分布局势。苏南地区的政府债务总量高于苏北地区，但由于苏南地区

经济财政实力较强，除镇江市外，苏南地区的政府债务率及负债率相对苏中和苏北地区

片区 地级市
发债城投企
业债务（亿

元）

地区不完全
统计债务
（亿元）

发债城投企业
债务/地区不完

全统计债务

地区不完
全统计债
务/GDP

地区不完全统计
债务/一般公共预

算收入

地区不完全统
计债务/政府性

基金收入

地区不完全统计
债务/(一般公共
预算收入+政府性

基金收入）

地区不完全
统计债务/综

合财力

地区不完
全统计债
务增长率

南京市 7548.84 9968.16 75.73% 77.75% 678.10% 617.37% 323.15% 300.72% 7.93%

苏州市 5490.95 7291.95 75.30% 39.21% 343.96% 431.22% 191.34% 184.55% 14.79%

无锡市 3852.90 4934.52 78.08% 43.14% 487.47% 674.75% 283.01% 264.72% 1.76%

常州市 4159.91 5025.91 82.77% 71.29% 896.96% 515.92% 327.53% 304.61% 4.37%

镇江市 3203.85 3906.01 82.02% 96.44% 1295.53% 1359.32% 663.33% 563.81%

南通市 3630.41 5131.15 70.75% 60.89% 846.46% 619.33% 357.65% 307.98% 11.70%

扬州市 1854.47 2627.62 70.58% 48.07% 772.76% 1041.22% 443.56% 355.18% 6.86%

泰州市 2427.99 3144.14 77.22% 61.56% 880.34% 943.68% 455.45% 374.65% 9.68%

徐州市 2338.43 3104.84 75.32% 45.96% 590.04% 577.86% 291.94% 221.35%

连云港市 1405.19 1872.39 75.05% 67.55% 799.11% 1295.15% 494.19% 323.50% 8.13%

淮安市 2171.34 2696.24 80.53% 74.87% 1090.40% 1248.26% 582.00% 399.82% 12.39%

盐城市 2472.71 3488.12 70.89% 63.57% 915.52% 981.63% 473.71% 364.21% 15.60%

宿迁市 793.02 1363.38 58.17% 49.56% 661.19% 1027.03% 402.24% 244.83% 10.97%

苏南

苏中

苏北
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略低。镇江市、淮安市、连云港市、盐城市、泰州市和扬州市地区不完全统计债务受地

方综合财力的支持程度相对较低，而其中镇江市、淮安市、连云港和盐城市的城投企业

未来三年到期债券的集中偿付压力较大，需持续关注面临集中偿付压力和地区债务负担

重地区的城投企业再融资情况及偿债规模变化带来的阶段性信用风险。 


