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从财金联盟，看山东能否盘活资源有效化债 
2024 年 7 月 10 日  

要点 
― 山东财金联盟的成立有利于树立全省“一盘棋”思路，促进省内财金资源整合和各级政府间

联动。设立互助增信基金进一步表明了山东省对于债务化解的重视程度，对低层级和高风险

城投流动性管理具有积极意义。 

― 与全省庞大的债务体量相比，拟设立的基金规模较小，更多起到引导和信心加持作用，而省

内非标等债务问题依然突出，债务管理形势仍面临挑战。 

2024 年 7 月 3 日，由山东省财政厅指导、山东省财金投资集团有限公司（以下简称“山东财金集

团”）主办的山东省财金企业联盟（简称“联盟”）成立大会暨第一届成员大会在烟台召开。该联盟

采用“1+N+M”的组织模式，“1”即山东财金集团，“N”为联盟战略合作伙伴，“M ”为市县

（区）财金企业。作为联盟发起单位，山东财金集团拟发起设立百亿元规模的互助增信基金。 

我们认为，该联盟覆盖了省、市、县三级财金企业，有利于树立全省“一盘棋”思路，促进省内财

金资源整合和各级政府间联动。地方财金企业通常由当地财政部门出资，承担区域内基础设施投资

管理、政府引导基金、股权、债权投资、国有资本运营管理等财政金融联动职能，支持地方经济的发

展。联盟“1+N+M”的组织模式中“1”和“M”包括了省和市县级财金企业，山东财金集团担任

首届理事长单位，副理事长单位覆盖全省 16 市，首批联盟成员达到 160 家。我们认为，联盟的设立

从机制上将各级财金企业相联系，打通了上下联动空间，有利于财金资源的优化配置。 

我们认为，设立互助增信基金进一步表明了山东省对于债务化解的重视程度，对低层级和高风险城

投流动性管理具有积极意义。本次联盟的组建重点围绕三大任务，即推动地方优势产业打造、支持

地方重点项目建设以及助力地方政府、企业降低流动性风险。我们认为，互助增信基金的设立体现了

山东省在推动经济高质量发展的同时更加注重债务风险的管控，是当地深入推动一揽子化债方案实施

的具体举措之一。 

资金来源方面，根据会议内容表述、资金使用方法，以及山东财金集团作为联盟发起单位的角色定位，

我们推测山东财金集团或省级政府可能将承担基金重要出资职责，其他联盟成员单位承担辅助出资职

责。山东财金集团成立于 2015 年，是直接履行省级国有金融资本出资人职责的省属骨干金融企业、

功能型国有资本投资运营公司，拥有 17 家全资及控股直属公司，参股华鲁集团、济南机场等几十余

家省内重点企业，今年 4 月注册资本从 100 亿元增加至 300 亿元。近年来，山东财金集团持续获得

政府资金注入等方面的支持，2023 年吸收投资规模 135 亿元。 

资金使用方面，山东财金集团党委书记、董事长梁雷表示，互助增信基金重点支持市县城投平台和国

有企业化解流动性风险，基金将以股权投资为纽带，通过向具备条件的联盟企业直接注资以增强企业

资本实力。我们认为，该基金与以往的增信基金有所不同，采用的是股权注资而非债权拆借形式，

得到注资的企业的资本结构能够直接得到一定的改善，这或使低层级和高风险区域城投公开市场债
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券的投资者信心进一步得到强化。但是，能够获得注资企业的选择标准、注资规模，以及股权出资的

时效性等问题仍有待后续的观察。 

图1  

 

自一揽子化债方案提出以来，山东省持续出台相关政策或举措，以推动地方债务风险的化解。今年早

些时候，山东省政府发布《坚决贯彻落实总体国家安全观 深化以高水平安全保障高质量发展的山东

实践》的文章，提出强化政府债务、隐性债务、城投债务“三债统管”，是继江苏省后第二个实施

“三债统管”的省份，明确将城投债务纳入统一债务管理。我们认为，各项举措的出台显示山东省自

上而下推动债务问题化解的态度，也体现山东省对地方债务的管理更加系统化。 

表1  

山东出台的主要化债政策及举措 

名称 日期 发布单位 主要内容 

《省属企业债券发行管理办法》 2023 年 5 月 山东省国资委 

加强对债券发行规模大、债券违约风险高的重点行

业、重点企业监管; 
强化债券全生命周期管控，统筹推进制度建设、债券

发行计划制定、债券发行事前审核、存量债券动态监

测、债券兑付安排等全过程管理，健全完善债券风险

监测、预警和处置常态化机制，持续提高管控水平，

严守不发生债券违约风险的底线。 

《关于加强省属企业财务管控防

范债务风险工作指导意见》 
2023 年 6 月 山东省国资委 

坚决守牢债券管控底线。加强债券总量控制，严格控

制债务总量过度增长，统筹合理安排集团及权属企业

债券发行规模； 
全面优化企业有息负债结构，科学合理确定企业流动

贷款、债券、非标债务融资等业务比例；合理确定债

券发行期限。合理安排短期、中长期债券规模和比

重； 
进一步压实责任。严格落实企业主体责任，企业主要

负责人要对债务风险管控工作负总则。扎实推进债务

风险管控各项工作措施，建立健全防控责任体系。 

《坚决贯彻落实总体国家安全观  
深化以高水平安全保障高质量发

展的山东实践》 
2024 年 4 月 山东省人民政府 

明确提出制定全省防范化解地方债务风险一揽子方

案，强化政府债务、隐性债务、城投债务“三债统

管”，坚决遏制增量、消减存量。 
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山东财金集团自成立以来每年获得注资情况
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然而，我们认为与全省庞大的债务体量相较，拟设立的基金规模较小，更多起到引导和信心加持作

用，而省内非标等债务问题依然突出，债务管理形势仍面临挑战。山东省经济实力在全国排名前列，

全省债务负担在全国范围内尚可，然而部分区县的债务率高企、流动性压力陡增，多地非标持续发生

负面舆情，构成山东债务问题的短板。随着一揽子化债方案的提出和具体措施的出台，山东省城投债

券利差与全国城投债券平均利差逐步收敛，而非标逾期等负面舆情仍时有发生，非标债务管理形势依

然严峻。我们认为，增信基金的设立更多为强化公募债的流动性管理，而对于山东当地非标债务的帮

助则有限。山东省非标债务规模和占比均处于全国各省前列，非标债务融资成本高，且融资政策呈收

紧趋势，均对当地城投流动性提出尖锐挑战。省内部分面临到期压力的城投企业，不得不继续寻求滚

续或者新增高成本非标融资，也有部分城投企业通过发行短期高成本海外债进行较大规模融资，企业

整体融资成本居高不下，到期压力也并没有明显缓解，从而进入较为负向的融资循环，使山东省债务

管理仍持续面临较大的压力。 

图2  

 

从其他省份和山东地市公开设立的信用保障基金运作情况来看，基金对区域融资环境的修复有一定

作用，但改善效果甚微。根据公开信息，河北、河南、天津等省份和直辖市曾发起设立过信保基金，

山东省内的潍坊市也于 2021 年 10 月设立了 50 亿元的债务增信专项资金。上述基金设立区域都曾陷

入过较为负面的区域信用融资环境，而基金的设立对投资者信心的改善通常持续时间较短，难以根本

性扭转投资人信心。例如，天津市城投信用环境在信保基金设立后仍然没有明显好转，而是在全国一

揽子化债方案提出后才得到修复；潍坊市在 2021 年两次召开恳谈会并设立债务增信资金后，负面信

用事件仍不断发生。此外，根据公开信息，部分信保基金的使用成本较高也是阻碍基金顺利发挥作用

的不利因素之一。我们认为，信保基金的设立更多是为了应对部分城投企业的短期流动性压力，避免

系统性风险的发生，而非政府兜底的绝对保障。 

山东省债务化解仍需依靠金融资源的协调和债务长效管控机制的运作。我们认为，城投债务的化解

需要企业自身、地方政府和金融机构的共同协作努力，而企业自身经营的改善是更长期的维度，短期

更多还是依托政府债务置换、金融机构支持等因素。山东财金联盟组织模式中的“N” 为联盟战略合

作伙伴，本次联盟成立仪式中，部分省属骨干金融企业、18 家驻鲁机构主要负责人均出席，体现了

省政府在统筹协调省内金融资源所作出的努力。山东省金融资源较为丰富，机构数量、存贷款规模均

处于全国前列。我们预计，山东省后续将继续协调推动金融机构对省内城投债务进行置换，并且通过

拉长债务期限、降低融资成本等措施缓解企业的短期流动性压力；同时，该省还将结合有效的债务管

控、结构优化、风险监测等长效手段持续对当地债务进行管理。 

本报告不构成评级行动。  
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