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日本的公营企业债是地方政府运

营的企业（以下称公营企业）发行的

债券，其作为公营企业建设投资的财

源，通过公营企业提供的服务费收入

还本付息。公营企业债纳入地方政府

的债务计划，但通过政府的特别预算

进行管理，同时总务省对公营企业的

经营健全化和债务情况设定了监管要

求。我国的城投公司在企业性质和业

务类型方面与日本公营企业类似，公

营企业债可以作为城投债的未来转型

方向，变“隐性”为“显性”，逐步化解

地方政府债务风险。

日本公营企业债

日本的公营企业是日本

地方政府为了提高居民福祉

而出资成立的经营性企业。

从公营企业的事业范围来看，

公营企业的事业是公益性的，

并且是能够产生一定收益的、

可以面向市场通过使用者付

费作为其主要收入来源的事

业。因此，公营企业债的本息

主要是通过地方公营企业的

收费收入等偿还。在实践中，

可以发行公营企业债的具体

事业领域包括供水事业、交

通事业、医院事业、污水处理

事业、公营住宅、工业给水事

业、电力事业、燃气事业等。

日本公营企业债及对我国城投债的启示
吴茜

日本《地方财政法》规定，公营企

业债属于地方政府债，纳入地方债发

行计划，但公营企业债的资金不纳入

地方财政计划，公营企业的财务应设

特别预算进行管理，地方政府需要定

期编制并披露公营企业预算决算表，

并上报总务省。与一般地方债一样，

地方政府申请发行公营企业债，或者

变更发债方式、利率或偿还方式时，

必须根据政令规定与总务大臣或都道

府县知事协商。在进行协商时，必须

说明公营企业债的发行目的、限额、

方式、资金来源、利率、偿还方式及

其他政令规定的事项。日本法律还规

定，出现亏损的公营企业不允许发债。

2009 年，日本政府提出“财政健

全化”制度改革，对地方政府的财政状

况设定了一系列的监管指标（见表）。

表中资金不足比率是衡量公营企

业经营健全化的指标，它的分子资金不

足额 = 流动负债＋用于建设改良费以

外的地方债余额－流动资产，而分母

事业规模 = 营业收入－合同建设收入。

针对公营企业债务的规模管理，

地方政府财政健全化指标

分指标 计算方法 早期健全化基准 财政再生基准

实际赤字比率
一般会计实际赤字额/
标准财政规模

都：5.67%
道府县：3.75%
市区町村：11.25%—
15%

都：8.83%
道府县：5%
市区町村：20%

合并实际赤字
比率

合并实际赤字额/标准
财政规模

都：10.67%
道府县：8.75%
市区町村：16.25%—
20%

都：18.83%
道府县：15%
市区町村：30%

实际公债费比率

（地方债的本息偿还
额-特定财源-与本息
偿还相关的基本财政
需求额）/（标准财政规
模-与本息偿还相关的
基本财政需求额）

都道府县市区町村：25%
18%以上时，发行地方
债需要中央及都道府县
的许可；25%以上时，
发行“地方单独事业”
债券受到限制

都道府县市区町村：
35%
发行中央和地方共同投
资公共事业债券将受到
限制

未来负担比率

（未来负担额-可分配
基金额-特定财源收入
额-与地方债余额相关
的基本财政需求预期
收入额）/（标准财政规
模-与本息偿还相关的
基本财政需求额）

都道府县和政令指定城
市：400%
市区町村：350%

—

（公营企业）资金
不足比率

资金不足额/事业规模
（公营企业经营健全化
基准）20%

—
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总务省还另外提出了经营战略的重要

指标，这些指标反映了公营企业的债

务负担情况和偿债能力，一般来说，

这些指标比率越低越好。

债务率指标 ：债务率 = 企业债当

期余额 ÷ 事业收入。其中，事业收入

= 营业收入－合同建设收入＋其他会

计补贴（收入）。该比率是用来衡量企

业债规模与企业的收入水平是否相称

的指标。如果该比率过高，说明企业

债券规模相对于收入水平来说过大，

可能会增加代际负担。因此，通过计

算这一指标，地方政府可以检验现在

和将来负担比例的合理性，以及是否

有必要修改企业的收费标准。

偿债率指标 ：偿债率 = 当年企业

债偿还额 ÷ 事业收入。该指标是用来

衡量作为偿债来源的收入中有多少比

例被用于偿还债务。由于债券偿还存

在年度波动，因此一般会用三年的平

均数计算。

上面两个指标分母的事业收入也

可以用经营活动现金流来衡量 ：经营

活动现金流 = 本年度现金存款余额 -

上年度现金存款余额 + 资本收支不足

额，其中资本收支不足额为资本支出

与资本收入之差，资本收入包括公营

企业债收入和补助收入，资本支出包

括建设改良支出和企业债券偿还支出。

对我国城投债的启示

从日本的经验可以看出，公营企

业类似于我国的地方政府融资平台公

司，二者都是由地方政府通过财政直

接拨款或以土地、股权等资产注入，

其经营和人事安排都受到地方政府的

干预，并且主要业务均为政府指定或

委托的城市基础设施建设相关业务，

业务收入来源也均与地方政府密切相

关。日本公营企业和我国城投公司的

最大区别就在于前者可以合法的以政

府的身份发债，并且投资者以政府资

金为主 ；而后者则完全是市场化发行，

投资者结构也呈多样化。

日本公营企业的发债方式给我国

城投债的转型方向提供了可参考的思

路 ：针对目前的城投公司，明确区分

哪些事业类型可以完全脱钩，哪些事

业类型应该纳入政府债务管理范畴。

比如对于那些收入来源中政府的占比

很高，以及业务类型为公益性、需要

大量财政补贴才能维持运营的城投公

司，应对其建立特别预算制度和债务

管理制度，设置债务水平约束及预警

指标，如公营企业健全化指标将公营

企业债余额扣除用于补充营运资金的

部分限制在营业收入的 20% 内。将这

部分城投债务纳入地方政府债务的管

理范畴，把地方政府的隐性债务变为

显性债务，不但有利于政府合理的规

划收支，更重要的是有利于政府清晰、

全面地掌握债务情况，从而更好地进

行政府债务管理和风险防范。而对于

那些虽然承担一定城市基础设施建设

职能，但该部分业务收入占比不高，

且公司的业务范围拓展至商业地产、

股权投资、贸易等其他领域的综合类

城投公司，从政府到市场均应转变观

念，政府放弃隐性担保，市场打破城

投信仰，允许其违约、破产，接受优胜

劣汰的市场选择。

（作者单位 ：中央国债登记结算

有限责任公司）
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预算管理一体化：财政部组

织制定全国统一的预算管理业

务规范和技术标准，将预算编

制、预算执行、决算和财务报告

等业务环节按一个整体进行整

合规范，贯通各级财政预算管

理。各地由省级财政部门统一

按照业务规范和技术标准建设

一体化系统，将市县级预算数据

集中到省级财政，并与财政部联

网对接，实现关联业务间、上下

级财政间、财政与部门和单位间

的工作协同和数据衔接，动态反

映各级财政部门预算管理情况，

并通过嵌入系统的控制规则规

范预算管理和硬化预算约束。

县级工资保障监测预警机

制：为贯彻落实党中央、国务

院重要决策部署，落实“三保”

硬任务，财政部于 2019 年开始

启动县级财政保工资情况监测

预警工作 , 经各省级财政部门

逐一甄别，将实现收支平衡困

难、以前年度发生过工资拖欠、

库款保障水平持续偏低、月度

间工资发放时间不能保持相对

稳定的县区纳入重点监测范围。

财政部按照一定标准设定监测

参数，对达到预警标准的县区，

通过信息系统发送预警通知。

省级财政部门接到预警通知后，

及时核实情况并督促指导被预

警县区采取防范措施，切实兜

牢基层“三保”底线。

预算报告名词解释
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