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[Table_Summary] 摘要：本文以各省综合财力作为切入点，用详实的数据解答了“地方财力哪

家强”、“土地财政重要吗”、“地方债务哪家多”和“地方的发债空间

有多大”四个问题。 

 

 地方财力哪家强？用一般公共预算收入、政府性基金收入和上级补助收

入作为地方政府综合财力的衡量，可以得出东部的苏、粤、浙、鲁四省

财力最强，占全国比重近三成。西部 6 个省区的财力较弱，占比不足一

成。东部省份对中央补助的依赖度也比西部省份低得多。从地均财力

看，上海、北京遥遥领先；从人均财力看，西藏居首，上海北京居二三

位。从财力结构上看，有 5 个省级行政区的财力主要依靠税收收入；有

7 个省级行政区主要依靠政府性基金收入，另外 19 个主要依靠上级的补

助收入。 

  

 土地财政重要吗？国有土地使用权出让收入又称土地出让金，是各省政

府性基金预算的主要收入来源。其重要性需要具体省份具体分析。对于

浙江、江苏等省份，无疑是重要的，因为土地出让金能占到当地综合财

力 40%以上的比重，但对于甘肃、青海等省份，土地出让金占财力比重

却不到 10%。从全国 25 个省级行政区汇总来看，土地出让金能占到综

合财力的 31%，是地方财政收入的重要组成部分。今年上半年虽然土地

出让金收入大幅下滑，但得益于专项债史诗级的前置发行，政府性基金

预算支出仍是同比上升的。 

  

 地方债务哪家多？地方政府的债务由一般债债务和专项债债务构成，

2021 年末债务余额最高是广东省，最低的是西藏。而从地方政府债务率

上看，天津最高（207%），西藏最低（16%）。100%以下的省级行政区

共 10 个，在 100%-120%之间的有 7 个，120%以上的有 14 个。国际通

行的标准是 100%-120%，也就是说几乎半数省份的地方政府债务率都

高于国际的通行标准。根据年初的预算草案，我们预计 2022 年末 31 个

省级行政区的整体债务率能达到 118%，若下半年有专项债作为增量工

具，大概率突破 120%。 

 

 地方的发债空间有多大？2021 年末存量专项债的发行空间是 13495 亿

元。粤、鲁、苏、浙的专项债限额最多，但余额也多，发债空间均不足

1000 亿元。北京、上海虽限额不及东部大省，但发债空间遥遥领先其他

29 个省级行政区。空间最小的是西藏、黑龙江、湖南、宁夏和天津。再

结合一般债的情况，在地方债的总体发行空间方面，上海最大，北京次

之，两市仍领先其他地区，全国空间总计是 26879 亿元，发债空间最小

的和专项债空间最小的几个地区基本一致，次序上略有变化，比如天津

从倒数第五变成了倒数第二。 

 

 风险因素：土地财政收入持续下降，增量政策过热过猛。 
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一、地方财力哪家强 

1.1  各省市综合财力一览 

         苏、粤、浙、鲁的综合财力占全国总量近三成，西部省份财力占比不到一成。地方政府综合财力由三部分

构成，即一般公共预算收入+政府性基金收入+上级补助收入。按省级统计，2021年 31个省级行政区呈现明显的

东部强、中部次之、西部较弱的格局。其中东部的江苏、广东、浙江和山东四省的财力最强，合计占比约

31.5%。西部陕西、新疆、甘肃、西藏、青海和宁夏六省区的财力占比约 8.6%。这样的财力分布符合大省、富

省和西部偏远省份在大众眼中的财力认知。 

        从地均综合财力（亿元/万平方公里）看，上海遥遥领先，北京次之，东部地区的财力优势更加明显。 西

部地区地广人稀，地均财力被摊得很薄，而上海、北京、天津面积小，经济发展水平高，地均财力明显高于其

他地区。 

从人均综合财力（亿元/万人）看，情况发生了很大不同。西藏居全国首位，上海排到第二，很多西部省份

名列前茅。由于人口较少，西部地区如西藏、青海、宁夏、新疆等省份人均财力处于全国前列，而广东、山东、

河南等综合财力强的省份由于人口众多，人均财力因此被稀释，排名不再靠前。 

        综合各方面看，京沪苏浙四地的财力表现最为优异。因为从综合财力规模、地均综合财力和人均综合财力

看，这四个省市均处于全国前列。 

图 1：31个省级行政区的综合财力规模及占比 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心   
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图 2：2021年末 31个省级行政区地均综合财力 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心   

图 3：2021年末 31个省级行政区人均综合财力 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心   

      从财力增速看，没有明显的区域特征。比较 2021年 31个省级行政区综合财力的同比增速，可以发现排在前

5位的是黑龙江、西藏、天津、北京和江苏，排在后 5位的是云南、河北、江西、辽宁和吉林。从具体数值看，

前 5 位的综合财力增速都在 8%以上，而后 5 位的增速在-3%以下。黑龙江和西藏排在前两位主要是因为 2021年

的上级补助收入远高于 2020 年，而天津、北京和江苏是由于自身的广义财政收入（一般公共预算收入+政府性

基金收入）显著高于 2020 年。云南、河北和江西排在末位是因为 2021 年的上级补助收入明显低于 2020 年所致。 
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图 4：综合财力增速没有明显的区域特征 

 资料来源: Wind，信达证券研发中心   

 

1.2  各省市财力结构一览 

从财力结构上看，财力强的省份对上级补助的依赖性低，财力弱的省份对上级补助的依赖性高。如果用上

级补助收入和综合财力的比重来衡量各地财政对上级补助依赖度的话，按从低到高排序，前 9 位都是东部地区

经济发展水平高的省市，这 9 个省市依赖度均不到 20%，依赖度最低的是浙江省（不到 7%）。对上级补助依赖

度最高的 6 个地区为西藏、黑龙江、青海、甘肃、宁夏和新疆，全都是较为偏远的省区，依赖度都在 60%以上，

最高的西藏达到了 91.6%。 

图 5： 31 个省级行政区财政对上级补助的依赖度 

 资料来源: Wind，信达证券研发中心   
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        全面观察地方综合财力结构，依靠税收收入作为主要财力支撑的仅有 5 个省级行政区。一般公共预算收入

可以分成税收收入和非税收入，其中前者是收入主体。2021 年我国 31 个省级行政区有 15 个省级行政区的税收

收入大于政府性基金收入，另外 16 个即是政府性基金收入大于税收收入。再结合上级补助收入的占比看，可以

发现 2021 年三大收入来源中有 5 个省级行政区的财力主要依靠税收收入，为广东、上海、北京、山西和天津；

有 7 个省级行政区主要依靠政府性基金收入，为江苏、浙江、山东、湖北、福建、江西和重庆，另外 19 个主要

依靠上级的补助收入。 

图 6： 2021 年末 31 个省级行政区综合财力结构 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心   

图 7： 2021 年末 31 个省级行政区综合财力划分 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心   
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图 8：2021年各省税收收入及增速 

 资料来源: Wind，信达证券研发中心   

     

二、土地财政重要吗 

        土地财政是地方政府性基金收入的主体。 首先国有土地使用权出让收入（又称土地出让金）在我国四大财

政账本中归属于政府性基金收入，而政府性基金收入又是综合财力的重要组成部分，故土地出让金自然就是综

合财力的一部分。由于部分数据的缺失，通过观察到的 25 个省级行政区土地出让金收入占政府性基金收入的比

例，可以发现前者是后者的主要组成部分，即地方政府性基金主要就靠土地财政来提供收入来源。 

 

图 9：2021年部分省市土地出让金占政府性基金预算收入比重 

 资料来源: Wind，信达证券研发中心   
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