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广东经济分析报告 

——宏观经济专题报告 

核心观点 

广东省是中国经济发展的“领头羊”，GDP 总量连续 33 年全国第一，进出

口总额、财政净上缴、人口总量和自然增长率多年排名第一。得益于较早

进行改革开放，广东省积累了雄厚的产业基础和金融资本，产业转型升级

领先全国。但同时我们也看到，广东省房地产依赖度也较高，可能会给经

济发展带来一定影响。 

相比于江苏省，我们认为广东省经济总量、产业结构、收入水平都较为相

似，但在债务控制、人口吸引力以及对外贸易方面，广东省表现更为突

出。如何实现科技创新的突破，吸引全球优秀人才，构建粤港澳世界级大

湾区，是下一阶段广东重点解决的问题。同时也应大力发展以金融业为代

表的服务业，继续给其他省市积攒发展经验，通过制造业转移带动周边省

市。 

 

 

风险提示：国内宏观经济政策不及预期；统计数据与实际数据有偏差；国

企改革不及预期；新冠疫情再次爆发。 

证券研究报告 
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作为我国改革开放的前沿，广东省拥抱世界，飞速发展。2021 年，广东省经济总量达到

12.4 万亿元，占全国的 10.9%，连续 33 年领跑全国。值得一提的是，广东省 2021 年

GDP 超越俄罗斯（俄罗斯 2021 年名义 GDP 为 1.78 万亿美元，相当于 11.48 万亿人民

币）。同时 2021 年人均 GDP 达 9.8 万元，位居各省份第四名，按照平均汇率折算，突

破 1.5 万美元，远超世界银行制定的高收入国家收入标准。 

2021 年广东省 GDP 同比增长 8%，比同期全国 8.1%的增速略低；今年上半年广东省积

极应对国内疫情超预期因素带来的严重冲击，工业生产、投资、社消零售等主要经济指

标均实现正增长，GDP59518.40 亿元，同比增长 2.0%，低于全国 0.4 个百分点，显示出

广东省经济发展的强大的韧性。 

2012 年 12 月，习总书记在党的十八大后首次离京考察就来到广东，发出改革开放再出

发的号召，此后十年来，广东省各类市场主体总量增长近 1000 万户，进出口总额突破 8

万亿元。广东省不仅在对外开放与经济发展、财政贡献等方面成绩突出，其在防范化解

地方政府隐性债务风险方面的进展也领先全国。下文我们将对广东省经济、财政与债务

进行详细梳理与研究。 

图 1：近 20 年广东省 GDP 规模和增速  图 2：广东省与全国 GDP 增速 

 

 

 

资料来源：IFIND，长城证券研究院  资料来源：IFIND，长城证券研究院 

 

1.  实体经济持续发展，各类生产增势平稳 

经济数据方面，我们主要从生产、需求（投资、消费、出口）以及人口等方面进行梳理。 

1.1  生产端看，第三产业发展兴旺，创新创业势头正劲 

2021 年广东三次产业占比为 4.0：40.4：55.6，相比于全国的 7.3：39.4：53.3，三产占比

明显较高，并且广东第三产业占 GDP 比重逐年上升，从 2012 年的 44.33%升至 2021 年

的 55.6%，其中 2020 年占比更是高达 56.5%，对 GDP 增长贡献率达 59.9%，显示广东

有效应对新冠疫情的冲击。广东省大力推动在线教育、远程办公、快递+直播带货等新

产业、新业态，使得服务业发展步伐迅速加快。 
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图 3：2010 以来广东省 GDP 三次产业结构变化  图 4：广东第三产业 GDP 分行业占比变化 

 

 

 
资料来源：IFIND，长城证券研究院  资料来源：IFIND，长城证券研究院 

广东省服务业中，批零业、金融业、房地产业生产总值分别占据前三名。其中金融业处

于全国领先水平，对广东经济拉动作用逐渐增强，在第三产业的占比稳步提升。2021 年

金融业增加值为 1.1 万亿元，居全国各省市首位，占第三产业比重达到 16%，再次超过

房地产占比。广东省金融业蓬勃发展，金融“活水” 为实体经济发展提供有力支撑。

广东省统计局数据显示，截至 2021 年末，广东省有证券公司 28 家，证券公司分支机构

1665 家，股票账户数 1.97 亿户，增长 13.9%。基金公司 36 家，共管理 3073 只公募基金，

基金规模 7.8 万亿份，增长 36.6%。期货公司 22 家，全年公司代理交易额 228.04 万亿元，

增长 38.2%。基金业协会登记备案的私募基金管理人 6127 家，管理私募基金 29307 只，

基金规模 3.37 万亿元。 

广东房地产市场起步较早,市场化程度较高,经济地位重要,一度是广东经济的支柱产业。

截至 2022 年 7 月末，广东省房地产企业在 A 股和港股上市公司分别为 26 和 55 家，分

别占同行业全部上市公司的 21.7%和 16.4%，领先各省市，其中不乏“千亿市值、百亿

营收”的知名房地产企业如保利、万科、碧桂园等。近 20 年来，广东房地产增加值占

GDP 比重不断上升，从 2001 年的 5.6%增长至 2020 年的 9.6%，直到 2021 年才回落至

8.7%。2021 年广东房地产业增加值同比增速放缓至 1.7%左右，增速低于全国（5.6%），

但房地产业增加值占全国比重达 13.9%，依然高于广东省 GDP 占全国比重（10.9%），

对全省的经济影响较大。 

图 5：广东房地产业占 GDP 比重与全国对比 

 

 
资料来源：IFIND、长城证券研究院 
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工业发展方面，广东省是我国工业发展的排头兵，具有良好的产业基础和较为完善的工

业体系。2021 年广东规模以上工业增加值 3.7 万亿元，占全国的 10.1%，同比增长 9%，

比全国增速低 0.6 个百分点。其中制造业基础扎实，规模全国领先，2015 年以来制造业

增加值持续占据工业的 90%以上。广东统计局数据显示，2022 年上半年广东规模以上

工业增加值为 1.91 万亿元，同比增长 3.5%；制造业增加值增长 3.6%，拉动全省规模以

上工业增长 3.2 个百分点，制造业支撑作用明显。2021 年 8 月，《广东省制造业高质量

发展“十四五”规划》正式公布，强调坚持制造业立省不动摇，巩固提升制造业在全省

经济中的支柱地位，并提出要努力打造世界先进水平的先进制造业基地、全球重要的制

造业创新集聚地、制造业高水平开放合作先行地、国际一流的制造业发展环境高地等

“四个定位”。广东省现代产业发展态势持续向好，2022 年上半年，先进制造业和高技

术制造业增加值分别占规上工业增加值比重 53.8%和 29.0%，增速远高于规模以上工业

增加值同比增速。 

图 6：2022 年上半年广东省先进制造业和高技术制造业增速 

 

 

资料来源：IFIND、长城证券研究院 

广东省制造业发达，坐拥一大批卓越的制造业企业，其中不乏市值超千亿或收入超百亿

的“超级公司”如比亚迪、美的集团、格力电器、迈瑞医疗、立讯精密等， 涵盖汽车制

造、医药制造、电器机械、计算机通信等多个行业，也为广东高端制造业的高速发展提

供动力。  
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表 1：广东制造业上市公司（按市值排序取前 20 名，市值截止 8 月 1 日） 

 

 

 

 

 

表 2：近五年江苏经济主要指标与全国对比 

 

 

 证券代码 证券名称 总市值（亿元） 营业总收入（亿元） 所属新证监会行业 

1 002594.SZ 比亚迪 8784.65  668.25  制造业--汽车制造业 

2 000333.SZ 美的集团 3821.62  909.39  制造业--电气机械和器材制造业 

3 603288.SH 海天味业 3770.55  72.10  制造业--食品制造业 

4 300760.SZ 迈瑞医疗 3540.33  69.43  制造业--专用设备制造业 

5 002475.SZ 立讯精密 2547.22  416.00  制造业--计算机、通信和其他电子设备制造业 

6 601138.SH 工业富联 1998.43  1050.62  制造业--计算机、通信和其他电子设备制造业 

7 300014.SZ 亿纬锂能 1925.18  67.34  制造业--电气机械和器材制造业 

8 000651.SZ 格力电器 1858.93  355.35  制造业--电气机械和器材制造业 

9 300124.SZ 汇川技术 1769.39  47.78  制造业--电气机械和器材制造业 

10 601238.SH 广汽集团 1351.25  232.68  制造业--汽车制造业 

11 002920.SZ 德赛西威 1093.33  31.42  制造业--汽车制造业 

12 002311.SZ 海大集团 1081.75  199.53  制造业--农副食品加工业 

13 000063.SZ 中兴通讯 1059.69  279.30  制造业--计算机、通信和其他电子设备制造业 

14 002709.SZ 天赐材料 1058.61  51.49  制造业--化学原料和化学制品制造业 

15 002938.SZ 鹏鼎控股 783.85  70.76  制造业--计算机、通信和其他电子设备制造业 

16 603833.SH 欧派家居 727.94  41.44  制造业--家具制造业 

17 002180.SZ 纳思达 717.51  58.34  制造业--计算机、通信和其他电子设备制造业 

18 300979.SZ 华利集团 706.04  41.24  制造业--皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 

19 601615.SH 明阳智能 683.67  71.26  制造业--通用设备制造业 

20 300769.SZ 德方纳米 650.84  33.74  制造业--电气机械和器材制造业 

资料来源：IFIND,长城证券研究院  

 

广东省民营经济稳步增长，中小企业营商环境持续优化。2012 年，广东省民营经济增加

值为 3.09 万亿元，占 GDP52.4%；到 2021 年，广东省民营经济增加值为 6.78 万亿元，

占 GDP 比重进一步上升至 54.5%。2021 年广东统计年鉴数据显示，2020 年广东民营经

济（私营和个体经济）单位数 1340.45 万家，同比增长 9.3%；民营经济从业人数

4486.58 万人，增长 0.6%，民营经济单位数、增加值均居全国第一位。 

2019 年以来，广东省为优化中小企业营商环境，陆续出台了“民营经济十条”、“金融

暖企 18 条”、“中小企业 26 条”、“助企 25 条”等惠企政策，着力帮助民营企业降低

成本、开拓市场、保障权益、加大人才支撑、拓宽融资渠道，为民营经济的发展注入了

动力和活力。 

1.2  需求端看，固定资产投资维持平稳，消费市场有序复

苏，对外贸易领先全国。 

投资角度看，广东省固定资产投资增速较为平稳。从 2012 年的 1.92 万亿元稳步增长至

2021 年的 4.47 万亿元，年均增速达 9.8%。2021 年固定资产投资占 GDP 比重为 35.9%，

占全国总投资完成额的 8.2%。近五年全国固定资产投资占 GDP 比重持续下行，而广东

省投资占 GDP 比重基本保持稳定且持续低于全国水平。受疫情冲击，2020 年广东省固

定资产投资增速由 2019 年的 11.1%降至 7.2%，2021 年固投增速继续下降至 6.3%，但仍

旧高于全国增速。今年疫情冲击再次显现，前六个月广东省固定资产投资同比 1%，比

全国低 5.1 个百分点。 
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图 7：广东固定资产投资占 GDP 比重与全国对比 

 

 图 8：广东固定资产投资累计同比与全国对比（年） 

 

 

 
资料来源：IFIND，长城证券研究院  资料来源：IFIND，长城证券研究院 

广东省投资结构不断优化。广东省发展改革委副主任黄华东在广东经济社会发展成就系

列新闻发布会上表示，2017 至 2021 五年间基础设施投资年均增长达 9.6%，高技术产业

投资年均增长 11.8%，高于投资的整体增速（8.8%）。广东统计局数据显示，2022 年上

半年，广东房地产开发投资额 0.75 万亿元，同比下降 8.1%，而制造业投资增长 20.8%，

有力拉动固定资产投资。制造业新动能投资持续快速增长，高技术制造业投资增长

38.8%，占制造业投资比重 36.0%，先进制造业投资增长 30.3%，占制造业投资比重

64.9%，占比均比一季度提高。 

图 9： 2021 年广东省分行业投资增速 

 
 

 图 10：广东省固投资累计同比（分结构） 

 

 

 

 

 

资料来源：IFIND，长城证券研究院  资料来源：IFIND，长城证券研究院 

 

消费方面看，广东社消总额领先全国。2021 年广东全体居民人均可支配收入为 44993 元，

排名全国第六位。2021 年广东社会消费品零售总额 4.42 万亿元，继续领先江苏、浙江，

位居全国第一；但同比增速 9.9%，低于全国平均增速（12.5%），更低于江苏增速

（15.1%）。2022 年上半年广东消费总额 2.17 万亿元，同比增长 0.9%，高于全国水平

（-0.7%）。4 月份以来，经历疫情冲击之后消费市场有序复苏，今年上半年广东汽车类

商品零售额增长 0.4%，其中新能源汽车增长 150.8%。以新能源汽车为代表的新消费品

成为消费热点，尤其是在广州、深圳增加汽车牌照指标后，以旧换新购置新能源汽车可

获补贴等政策起到了一定刺激作用。 
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图 11：广东省社零消费累计同比  图 12： 2022 年上半年广东省零售额分产品增速 

 

 

 

 

 

 

资料来源：IFIND，长城证券研究院  资料来源：IFIND，长城证券研究院 

房地产销售方面，广东省房地产业发展较早，90 年代至 2000 年，商品房销售面积占全

国比重一直较高；2000 年以来占比持续下降但 2011 年以后重新上升，从 2018 年以来再

次持续下降。2021 年，广东省商品房销售面积从 2012 年的 7899 万方增长到 14011 万方；

广东省商品房销售面积占全国的比重回落至 7.8%。 

广东房地产销售面积增速与全国走势大致一样，今年 6 月份广东省房地产迎来明显回暖，

6 月份单月销售面积达 1233.3 万方，环比升高 30.4%，同比-9%，降幅明显缩窄。 

图 13：广东省商品房销售面积占全国比重 

 
 

 图 14：广东省近 20 年商品房销售面积情况 

 

 

 

 

 
资料来源：IFIND，长城证券研究院  资料来源：IFIND，长城证券研究院 

图 15：广东和全国近十年商品房销售面积增速 

 
资料来源：IFIND、长城证券研究院 
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除了对内消费潜力释放，广东省对外贸易也十分强劲。广东是港口大省，据广东政府官

网介绍，截至 2021 年底，广东省港口共拥有生产性泊位 2079 个，其中万吨级及以上深

水泊位 349 个。在珠三角港口群内，有外向型特大港口深圳港，也有内贸比重较高的特

大型港口广州港，地方性重要港口汕头港、惠州港、中山港、珠海港和茂名港等。 

2021 年，广东外贸进出口首次突破 8 万亿元，达 8.27 万亿元，较 2020 年增长 16.7%，

连续 36 年规模位居全国第一。其中出口商品总额为 5.05 万亿元，同比增长 16.2%，占

全国出口商品总额的 23.2%。今年上半年，广东出口金额 2.47 万亿元，同比增长 7.3%，

比全国增速低 5.9 个百分点。 

广东省出口不仅总量庞大，结构也持续优化。广东 2021 年统计年鉴数据显示，2018 年

到 2020 年工业制成品出口额占出口总额比重始终保持 98.4%以上，2020 年机电、高新

技术产品出口额分别小幅增长 4.4%、1.73%。 

图 16：广东近五年出口增速与全国对比（人民币计价） 

 
资料来源：IFIND、长城证券研究院 

1.3  人口端看，人口净流入放缓，年龄结构较年轻 

广东省经济实力强劲，产业蓬勃兴旺，对人口也具有较强的吸引力。广东是我国人口第

一大省，也是重要人口流入省。2021 年末，广东省常住人口 1.27 亿人，占全国人口的

8.98%。《中国人口普查年鉴-2020》显示，广东跨省流入人口居全国首位。 

广东人口净流入增速有所放缓。2021 年广东常住人口新增人数逐年降低，仅比上年末增

加 60 万人，为广东省近十年以来新增人口的最低值，并且新增人口数量其中大部分来

自于自然增长，广东自然增长率为 4.52‰，远高于全国自然增长率（0.34‰）。 
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图 17： 广东常住人口新增量与全国对比 

 

 图 18： 广东人口增速与全国对比（单位：%） 

 

 

 

 

 

 
资料来源：IFIND，长城证券研究院  资料来源：IFIND，长城证券研究院 

虽然第七次人口普查数据显示广东省人口老龄化趋势略有上升，但就全国水平看，广东

无疑是个年轻人的城市。与 2010 年“六普”相比，15-59 岁人口的比重下降 4.59 个百分

点，65 岁及以上人口的比重上升 1.79 个百分点。与其他主要人口流入省份对比，广东

省老龄人口占比较低。2020 年广东省 65 岁人口占比达到 8.58%，低于全国的 13.5%。 

图 19： 65 岁以上人口占比高于全国（%） 

 
 

 图 20： 广东省常住人口年龄构成（2020 年 11 月 1 日） 

 

 

 

 

 

资料来源：IFIND，长城证券研究院  资料来源：IFIND，长城证券研究院 

1.4  资金端看，企业融资方式多样，资金吸引能力强 

广东省对企业和人口的吸引充分体现在其对资金的聚拢能力之中。2021 年广东省以不足

全国 9%的人口，吸拢了全国约 16%的净存款。广东省净存款（存款余额-贷款余额）

占全国比重从 2009 年的 13%稳步上涨至 16%以上，今年 1 月份一度上涨至 17.3%。 

2012 年到 2021 年，广东省常住人口从 1.10 亿人增长到 1.27 亿元，而金融机构人民币各

项存款余额从 9.2 万亿元攀升至 28.25 万亿元，年均增速达到 12.7%，高于全国 1.5 个百

分点；广东省信贷扩张速度也高于全国水平，2021 年各项贷款余额 21.58 亿元，相比于

2012 年的 5.75 万亿，年均增速达 15.2%，比全国高 1.8 个百分点。今年上半年，广东省

存贷款余额分别进一步上升至 30.2 万亿和 23.15 万亿，分别占同期全国存贷款余额的

12.0%和 11.2%，占比继续上升。 

 

 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2

52

102

152

202

252

302

352

2001 2004 2006 2008 2010 2013 2015 2017 2019

广东:常住人口：当年新增（万人）

全国:常住人口：当年新增（万人，右轴）

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2002-12 2006-10 2010-08 2014-06 2018-04

广东：常住人口增长率 广东省:人口自然增长率
广东：人口净流入增速 全国人口增速

8

9

10

11

12

13

14

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017 2018 2019 2020

全国：比重:65岁及以上

广东省：65岁以上比重

0-14岁
18.85%

15-59岁
68.80%

60-64岁
3.77%

65岁及以

上8.58%
60岁及以上

12.35%

 



 

 专题报告 

 

长城证券12 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

图 21：广东净存款与人口占全国比重 

 

 

 
 

 图 22：广东省净存款余额与全国走势基本一致 

 

 

 

 

 
资料来源：IFIND，长城证券研究院  资料来源：IFIND，长城证券研究院 

图 23：广东存款占全国比重与人口增速 

 
资料来源：IFIND、长城证券研究院 

分阶段来看，2010 年-2016 年，广东省人口增速整体下行，存款增速基本也保持相似的

节奏，但 2017 年至 2021 年，虽然人口增速依然下降，广东省存款余额同比增速却逆势

上涨。分析广东省存款结构，我们认为可能是企业部门融资活动对存款的拉动。 

分结构来看，2017 年 10 月，广东省非金融企业存款余额首次反超居民存款，达到 6.24

万亿，高出居民贷款约 1000 亿元，此后企业存款持续居于住户存款之上，有力拉动广

东省内人民币存款余额上升。从各部门存款占比也可以看出广东省企业”吸金“能力的

不断提高。2015 年以来广东省存款占全国比重小幅上升的过程中，住户存款占全国比重

低于 10%并且缓慢下滑，反观企业存款，占全国比重强势上升，从 2015 年初占比 11%

快速升至 2021 年的 15%，今年最高占比一度达到 15.8%。 
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图 24： 广东省企业存款 2018 年反超住户存款 

 

 
 

 图 25：广东省存款占全国比重 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：IFIND，长城证券研究院  资料来源：IFIND，长城证券研究院 

从住户和企业的贷款余额增速之中，我们也可以看近年广东省企业融资的活跃程度。从

2019 年以来，广东省企业贷款增速持续高于住户贷款增速，尤其今年以来，广东省住户

贷款增速持续明显下滑，显示出一定的储蓄化倾向，但企业贷款依然维持稳定，显示出

企业信贷的韧性。中国人民银行广州分行副行长陈玉海在 2022 年上半年广东省金融运

行形势新闻发布会上介绍，今年上半年，广东制造业贷款增加 3936 亿元，同比多增

1903 亿元，增量创下历史新高；基础设施业贷款余额同比增长 14%；科技型中小企业、

高新技术企业、专精特新“小巨人”企业贷款余额同比分别增长 29.7%、24.5%和 68.4%；

绿色贷款余额同比增长 58.9%。广东省高新制造业发展迅猛，企业抓住信贷融资机遇，

为发展增添动能。 

图 26： 广东居民贷款与企业贷款增速分化 

  

 

 

 
 

 图 27： 广东居民与企业存款余额增速 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：IFIND，长城证券研究院  资料来源：IFIND，长城证券研究院 

广东省企业融资环境不断优化，不仅体现在信贷增速的稳步上涨，企业直接融资规模也

持续保持增长态势。据广东证监局数据，“十三五”期间，广东企业通过境内资本市场

直接融资（IPO、增发股票、发行公司债及资产证券化产品等）逾 3 万亿元，较“十二

五”期间增长 2.4 倍，直接融资规模明显扩大。2021 年资本市场直接融资总额超 1.3 万

亿元，今年上半年实现直接融资 814 家次，融资金额达 6105.4 亿元，同比增长 30.32%，

占全国资本市场直接规模的 17.09%，居各省市区首位。 

注册制改革为资本市场注入新活力，广东抓住机遇力推企业登陆资本市场。广东证监局

数据显示，截至今年 6 月底，广东上市公司数量达 723 家，总数排全国第一。其中有 48

家公司于今年上半年在沪深交易所实现首发上市，占全国新增上市公司数量和融资额的
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19.59%、17.56%，均位居全国第一。除了 IPO 大丰收之外，广东的债券类融资比重也

较高。上半年，广东各类企业在沪、深交易所发行公司债、可转债、资产证券化产品

674 家次，融资规模 5286.55 亿元，同比分别增长 9.77%，35.37%，融资金额占同期广东

省直接融资规模的 86.59%。 

 

表 2：近五年广东经济主要指标与全国对比 
 

 

 
2021年 2020年 2019年 2018年 2017年 

指标 广东 全国 广东 全国 广东 全国 广东 全国 广东 全国 

GDP（万亿元） 12.4  114.4 11.1  101.4 10.8  98.7 10.0  91.9 10.0  83.2 

GDP 增速（%） 8.0  8.1 2.3  2.2 6.2  6.0 6.8  6.7 7.5  6.9 

常住人口（千万人） 12.7  141.3 12.6  141.2 12.5  141.0 12.3  140.5 12.1  140.0 

人均 GDP（万元） 9.8  8.1 8.9  7.2 8.7  7.0 8.2  6.6 7.6  6.0 

城镇居民人均可支配收入（万元） 5.5  4.7 5.0  4.4 4.8  4.2 4.4  3.9 4.1  3.6 

商品房销售面积（百万平方米） 140.1  1794.3 149.1  1760.9 138.5  1715.6 143.4  1716.5 159.6  1694.1 

商品房销售面积累计同比（%） -6.0  1.9 7.7  2.6 -3.4  -0.1 -10.2  1.3 9.2  7.7 

住宅用土地成交均价（万元/平方米） 1.9  0.7 1.7  0.6 1.4  0.6 1.3  0.5 1.1  0.6 

社会消费品零售总额（万亿元） 4.4  44.1 4.0  39.2 4.3  40.8 4.0  37.8 3.8  34.7 

社零增速（%） 9.9  12.5 -6.4  -3.9 8.0  8.0 8.8  9.0 10.0  10.2 

工业增加值（万亿元） 3.7  37.3 3.3  31.3 3.2  31.2 3.2  30.1 3.3  27.5 

工业增加值累计同比（%） 9.0  9.6 1.5  2.4 4.7  4.8 6.3  6.1 7.2  6.2 

固定资产投资完成额（万亿元） 0.7  54.5 4.2  51.9 3.9  55.1 3.5  63.6 3.7  63.2 

固投累计同比（%） 6.3  4.9 7.2  2.9 11.1  5.4 10.7  5.9 13.5  7.2 

进出口总额（万亿美元） 0.49  6.1 0.40  4.7 0.43  4.6 0.49  4.6 0.47  4.1 

           

资料来源：IFIND,长城证券研究院 

 

 

 

2.  广东财政与偿债能力分析 

2.1  财政实力雄厚，是中央财政的坚实保障 

广东省不仅经济实力长期领跑，财政收入也位居首席。近十年，广东省的一般公共预算

收入由 2012 年的 6228.2 亿元增加至 2021 年的 14103.4 亿元，年均增长 8.5%；一般公共

预算支出由 5073.7 亿元增加至 10784.3 亿元，年均增长 7.8%。今年前 6 个月，广东省实

现一般公共预算收入 6730 亿元，比去年同期下降 11.44%，但仍位居全国第一。以一般

公共预算收入占支出比例衡量财政自给率，广东省财政自给率近 5 年有小幅提升，且始

终远高于全国平均水平，2021 年财政自给率为 77.4%，财政自给能力相对较强。 
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图 28：广东省一般公共预算收支与财政自给率 

 
资料来源：IFIND、长城证券研究院 

广东省财政实力强健，是国家财力的坚实保障。2020 年到 2021 年，全国仅广东、上海、

浙江、江苏、北京、山东、天津、福建 8 个省市净上缴中央税收（上缴中央税收和中央

转移支付之间的差额）为正值，实现地方财政对中央财政的正贡献。2021 年，广东省净

贡献 8901.61 亿元，维持排名首位。 

表 3：各省市净上缴中央税收（亿元） 

 

 

省/市 2021 年 2020 年 

广东 8901.61 7308.3 

上海 6797.27 5483.11 

浙江 5733.26 4396.88 

江苏 5645.13 4604.8 

北京 4572.44 3600.64 

山东 1809.69 863.67 

天津 1176.89 1033.92 

福建 890.98 529.22 

资料来源：IFIND,长城证券研究院 

广东省留抵退税政策显成效，为稳定市场主体提供强劲动力。今年上半年广东省落实退

税减税降费缓税共 2976 亿元，其中为超过 20 万户市场主体办理留抵退税 1900亿元。今

年第二季度，广东省企业销售收入同比增长 2.2%，留抵退税特定行业的企业销售收入增

幅比非特定行业企业高 8%。广东省财政厅预计今年落实退税减税政策规模约 3000 亿元，

占全国的 12%，其中退税约 1800 亿元，减（免）税约 1200 亿元。 

 

2.2  财政土地依赖程度较高，期待经济转型 

虽然广东省财政实力雄厚，但也存在着对土地的依赖程度较高的问题。以土地出让收入

占一般公共预算收入比例作为衡量土地依赖程度的指标，近十年以来，广东省土地依赖

度与全国平均土地依赖度的变化趋势相近，但始终高于全国水平。2021 年广东省土地依

赖度为 55.7%，高于全国的 43%。 

今年 6 月 4 日，财政部等四部门发布通知，决定将包括国有土地使用权出让收入在内的

四项政府非税收入统一划转税务部门征收，这意味着土地出让收入将进一步透明化，地

方政府需要主动调控，减少对土地的依赖程度。广东省土地依赖度长期略高于全国平均
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水平，我们认为，如何实现经济转型、减轻土地依赖度是目前广东在财政方面需要关注

的问题。 

图 29：广东省土地依赖程度高于全国平均水平 

 

资料来源：IFIND、长城证券研究院 

 

2.3  债务状况良好，隐性债务“清零” 

图 30：广东省负债率和债务率远低于全国平均水平 

 

资料来源：IFIND、长城证券研究院 

从债务角度来看，广东省债务状况较好，可能得益于政策的有效实施。我们将地方债务

分为政府债与城投债两部分；以地方政府的转移性收入、国有资本经营收入、一般公共

预算收入和政府性基金收入的加和作为地方的综合财力；采用三种方式衡量地方债务负

担：以地方政府债务余额占 GDP 的比例代表负债率，以地方政府债务余额占综合财力

的比例代表债务率，以地方债务余额与城投平台有息债务余额的加和占综合财力的比例

代表宽口径债务率。 

近五年广东省经济、财政实力强劲，相比于全国负债率、债务率迅速攀升，尽管广东省

的这两项指标总体呈小幅上升趋势，但均稳定在较低水平。2021 年，广东省 GDP、一

般公共预算收入、综合财力均位列全国第一，而负债率和债务率分别为 15.27%和
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62.73%，远低于全国各省的平均水平，表明广东省政府债务负担不重，整体政府债务状

况良好。 

表 4：近五年广东债务主要指标与全国平均水平对比 

 2021 年 2020 年 2019 年 2018 年 2017 年 

指标 广东 全国 广东 全国 广东 全国 广东 全国 广东 全国 

地方政府综合财力(万亿元) 3.03 28.58 2.87 28.69 2.50 28.83 2.31 26.49 1.83 22.68 

地方政府债务余额（万亿元） 2.04 30.47 1.53 25.66 1.19 21.31 1.00 18.39 0.90 16.47 

地方政府债务余额:一般债务（万亿元） 0.77 13.77 0.73 12.74 0.71 11.87 0.68 11.05 0.65 10.36 

地方政府债务余额:专项债务（万亿元） 1.39 16.70 1.02 12.92 0.71 9.44 0.53 7.41 0.43 6.15 

地方政府债务限额（万亿元） 2.16 33.28 1.75 28.81 1.42 24.08 1.21 21.00 1.07 18.82 

城投平台有息债务余额(万亿元) 2.07 56.87 1.69 52.59 1.36 45.96 1.18 39.90 1.08 35.29 

负债率(%) 15.27 23.59 13.03 24.52 10.67 21.00 9.87 19.56 9.72 19.21 

债务率(%) 62.73 93.89 50.32 86.53 46.07 71.60 42.63 67.51 48.65 70.50 

债务率(宽口径)(%) 130.95 292.85 109.38 269.83 100.45 231.03 93.75 218.11 107.86 226.13 

资料来源：IFIND,长城证券研究院 

 

图 31：广东省隐性债务负担较轻 

 

 
资料来源：IFIND、长城证券研究院 

将城投债余额也纳入债务后，广东宽口径债务率也处于较低水平。近五年，广东省宽口

径债务率与全国平均水平走势相近，呈现小幅上升趋势，但始终远低于全国平均水平，

折射出广东省隐性债务负担较轻。2021 年广东省宽口径债务率为 130.95%，全国各省平

均水平为 292.85%。 

广东省良好的债务状况与相关政策的有效实施有着密不可分的联系，2021 年 10 月 9 日

广东省财政厅开展的隐性债务“清零”的试点工作取得了巨大成效，2022 年 1 月 20 日宣

布实现存量隐性债务“清零”目标，从宣布启动到实现“清零”，广东省仅用了三个月。 

接下来我们将对广东省城投债细项进行简单统计与梳理。 

 

3.  广东省城投融资情况分析 

3.1  城投债发行规模与净融资规模小、发展平稳 
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全国城投债总发行量在 2009 年完成三位数到四位数的跃升，达 2688 亿元，此后持续蓬

勃发展，发行规模快速增长，2021 年全国城投债总发行量达 63785.4 亿元，年均增速高

达 37.26%。广东省城投债总发行量尽管在数值上远低于全国总发行量，但在增长速度上

高于全国，发行总量从 2009 年的 62 亿元快速增长到 2021 年的 3059.84 亿元，年均增速

高达 47.7%。广东省城投债发行额占全国比重从 2009 年的 1.92%增长到 2021 年的 4.8%，

其中 2012 年以来持续维持在 4%上下，城投债总发行规模较小。 

全国城投债净融资整体呈现较强的上升趋势，但在 2017 年出现明显下滑，净融资同比

下降 65%，在之后逐渐恢复上升趋势。而广东省城投债净融资整体呈波动较大的上升趋

势。2021 年，广东省城投债净融资 1370.24 亿元，同比增长 14.95%，增速趋缓；广东净

融资占全国净融资额的 5.54%。 

今年上半年，广东省城投债发行量与净融资额双双缩减，总发行量同比下降 18.02%至

1286.81 亿元，占全国比重小幅上升至 5.39%；净融资额同比下降 27.71%至 614.42 亿元，

占全国比重上升至 8.77%。 

 

图 32：广东与全国城投债融资情况  图 33：广东城投债总发行与净融资占全国比重较低 

 

 

 

 
资料来源：IFIND，长城证券研究院  资料来源：IFIND，长城证券研究院 

从地区结构来看，广东省城投债融资规模基本与经济发展格局一致，总体呈现核心地区

领跑的特点。从 2021 年经济总量和综合财力看，深圳、广州两市经济实力遥遥领先，

其次是佛山、东莞、惠州、珠海几个核心地区城市。而从城投债净融资规模来看，广州、

深圳和珠海对资金的吸引要远超广东的其他城市。同花顺数据显示，2021 年广、珠、深

三地城投平台有息债务余额分别为 5888 亿元、3717 亿元和 2481 亿元，值得一提的是，

2021 年珠海市负债率和债务率分别为 22.9%和 92.5%，处于较低水平，表明珠海地方生

产总值与财政实力对地方政府债务具有较强的覆盖能力，但将城投债纳入考量后的宽口

径债务率为 478%，排各地级市第三位，仅次于肇庆市和河源市，珠海市城投债务负担

偏重。 
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表 5：广东省各地级市主要经济、财政和债务指标 

 

资料来源：IFIND,长城证券研究院 

 

3.2  城投债务利率中枢下移，到期规模较高 

全国城投债票面利率自 2018 年以来进入持续下滑的趋势。同花顺数据显示，2021 年全

国城投债票面利率为 4.36%，较 2018 年下滑 128BP；而广东城投债利率长期低于全国水

平，且自 2018 年以来呈现相近的下滑趋势，较 2018 年下滑 117BP，发行成本进一步压

缩。今年截至 7 月 31 日，广东省城投债票面利率为 2.76%，比全国利率低 110BP，远低

于全国水平。 

图 34：广东与全国城投债票面利率 

 

资料来源：IFIND、长城证券研究院 

 

2021 年，广东省城投债到期偿还量为 1479.5 亿元，而今年到期城投债规模进一步上升

至 1564.92 亿元，其中 8 月份到期额为 190 亿元，单月偿还额位于历史高值。未来三年

广东省的城投债到期规模将持续回落，偿债压力减轻。 

 

分类

指标 地区(地市) GDP(亿元) GDP增速(%) 人均GDP(元)
地方政府综

合财力(亿元)

一般公共预

算收入(亿元)

税收收入占

比(%)

政府性基金

预算收入(亿

元)

财政自给率

(%)

地方债务余

额(亿元)
负债率(%) 债务率(%)

城投平台有

息债务余额

(亿元)

城投债券余

额(亿元)

债务率(宽口

径)(%)

潮州市 1,244.85 9.30 48,427.00 83.10 51.77 63.69 24.84 24.66 288.55 23.18 347.22 - - 347.22

河源市 1,273.99 8.00 44,886.00 84.29 84.29 - - 24.39 481.43 37.79 571.14 5.36 19.00 577.50

肇庆市 2,649.99 10.50 - 146.45 146.45 61.67 - 36.92 876.91 33.09 598.77 339.10 80.40 830.31

梅州市 1,308.01 5.50 33,764.00 161.04 95.00 60.83 65.03 21.39 620.32 47.42 385.21 45.28 25.00 413.32

揭阳市 2,265.43 6.14 40,470.00 166.07 79.31 58.90 86.25 21.48 379.75 16.76 228.67 - 0.00 228.67

韶关市 1,553.93 8.60 54,377.00 185.90 109.07 54.40 74.36 29.48 497.76 32.03 267.76 16.29 9.00 276.52

茂名市 3,698.10 7.60 59,648.00 250.56 148.41 55.92 100.90 30.28 550.60 14.89 219.75 42.56 8.00 236.73

清远市 2,007.45 8.10 - 258.99 137.41 70.05 119.96 33.87 627.88 31.28 242.43 41.88 11.00 258.60

云浮市 1,138.97 8.10 47,685.00 308.05 75.23 50.53 36.24 29.49 377.38 33.13 122.51 7.03 3.50 124.79

汕头市 2,929.87 6.13 53,106.00 370.40 145.07 71.26 223.53 35.93 628.40 21.45 169.66 40.74 30.05 180.65

阳江市 1,515.86 8.30 58,005.00 379.95 77.72 68.60 48.02 31.63 320.99 21.18 84.48 22.82 9.20 90.49

汕尾市 1,288.04 12.70 48,095.00 427.46 52.77 56.42 64.50 18.84 389.24 30.22 91.06 20.02 6.60 95.74

江门市 3,601.28 8.40 74,722.00 504.35 279.84 63.20 213.21 60.74 722.05 20.05 143.16 497.69 190.30 241.84

中山市 3,566.17 8.20 80,157.00 605.90 316.40 71.87 283.60 66.96 524.80 14.72 86.62 126.77 71.44 107.54

湛江市 3,559.93 8.50 50,814.00 794.26 160.35 61.04 150.73 29.68 699.55 19.65 88.08 191.85 113.80 112.23

珠海市 3,881.75 6.90 - 963.51 448.22 70.08 496.40 56.91 891.44 22.96 92.52 3,717.15 803.47 478.31

惠州市 4,977.36 10.10 82,113.00 995.76 455.36 73.57 531.70 68.65 863.24 17.34 86.69 279.14 57.00 114.72

东莞市 10,855.35 8.20 103,284.00 1,482.40 769.46 82.22 702.15 88.01 1,096.24 10.10 73.95 425.33 26.00 102.64

佛山市 12,156.54 8.30 - 1,976.69 806.71 - 1,163.50 77.58 1,856.58 15.27 93.92 382.09 113.85 113.25

深圳市 30,664.85 6.70 173,663.00 5,645.85 4,257.76 81.04 1,373.68 93.16 1,419.97 4.63 25.15 2,480.68 1,308.50 69.09

广州市 28,231.97 8.10 150,366.00 5,932.62 1,842.00 75.68 2,388.59 61.62 3,727.67 13.20 62.83 5,887.98 1,803.61 162.08
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图 35：广东与全国城投债到期规模 

 

 图 36：广东 2022 年城投发行与到期偿还额 

 

 

 

 

 
资料来源：IFIND，长城证券研究院  资料来源：IFIND，长城证券研究院 

 

4.  小结 

广东省是中国经济发展的“领头羊”，GDP 总量连续 33 年全国第一，进出口总额、财政

净上缴、人口总量和自然增长率多年排名第一。得益于较早进行改革开放，广东省积累

了雄厚的产业基础和金融资本，产业转型升级领先全国。但同时我们也看到，广东省房

地产依赖度也较高，可能会给经济发展带来一定影响。 

相比于江苏省，我们认为广东省经济总量、产业结构、收入水平都较为相似，但在债务

控制、人口吸引力以及对外贸易方面，广东省表现更为突出。如何实现科技创新的突破，

吸引全球优秀人才，构建粤港澳世界级大湾区，是下一阶段广东重点解决的问题。同时

也应大力发展以金融业为代表的服务业，继续给其他省市积攒发展经验，通过制造业转

移带动周边省市。 

 

5.  风险提示 

国内宏观经济政策不及预期；统计数据与实际数据有偏差；国企改革不及预期；新冠疫

情再次爆发。
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