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青岛基本面再审视 

青岛深度 

引言： 

青岛作为山东经济体量最大的城市，过去几年备受债券市场关注，背后原因主要在于

李沧等区域，也引发了诸多担心。在化债政策的保驾护航下，城投债券依然保持金身不坏，

且预计短期内也不会被打破。而从长远来看，区域债务保障的核心仍在于自身。这也是我

们时隔一年后再次审视青岛基本面的原因。 

近年来凭借优越的地理位置和丰富的资源，青岛市经济发展取得了诸多成果，工业企

业盈利能力有所恢复，但同时青岛作为老工业化城市，叠加外部经济低迷，产业转型之际

也面临诸多挑战，财政稳定性有所弱化，产业创税能力仍处于下行趋势中，债务负担依然

是最大困扰，李沧、即墨再次曝出非标负面。时隔一年，青岛市基本面表现如何？有所好

转还是边际走弱？财政变化与债务管控如何？这将是本文将重点分析探讨的内容。 

此外，我们不久前趁着出差的机会对李沧进行了草根走访，并同几家当地的金融机构

进行了简单交流。李沧区的整体面貌较前几年已有了改善，但筑巢后引凤仍需当地更多的

办法与手段。同业交流中，明显感觉到青岛市在全力保障李沧等区域不爆风险，无论从管

理动作的到位还是真金白银的支持，全市的确做了很多工作，但另一方面，也对一些优质

区域形成了拖累，可谓“区域一盘棋”的最佳印证。 
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青岛市地处山东半岛东南部，下辖市南区、市北区、西海岸新区（黄岛区）、崂山区、

李沧区、城阳区和即墨区 7 个市辖区，代管胶州市、平度市和莱西市 3 个县级市。 

图   山东省及青岛市分布图 

 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

一、 区域基本面变化 

1.1区域经济 

2024 年山东省 GDP 为 98,565.8 亿元，全国仍位列第 3，仅次于广东省和江苏省，增速

5.7%，高于全国增速 0.7 个百分点。从下辖地级市看，2024 年各地级市 GDP 总量排名德州

反超东营，其余位次无变化，前三位依次为青岛、济南和烟台，规模均超万亿，其中青岛

超 1.5 万亿元，稳居山东省首位；从增速看，2024 年东营领跑全省增速达 6.5%，青岛排名
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第 12，较上年下降 1位，处于省内中下游水平，经济增长动能仍有压力；人均 GDP方面，

从已公布的 2023 年数据看，东营位列首位，达 17.7 万元/人，青岛排名第 2，达 15.2 万元/

人。 

图   2024年山东省各地级市GDP、增速及人均GDP（2023年） 

 

 
数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

从近十年看青岛区域经济变化，GDP总值方面，青岛除 2018年有所下降以外，其余年

份均有所增长，当年主要系受山东省生产总值终核数据调整影响，修订后的 2018 年全省生

产总值由 76,469.8 亿元调整为 66,648.9 亿元，下调 9,820.8 亿元，其中青岛市由 12,001.5 亿

元下调 1,052.1 亿元至 10,949.4 亿元，经济体量在省内占比从 2014 年的 17.1%下降 0.1 个百
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分点至 17.0%，变化不大。从增速看，2015-2020年青岛均高于山东省增速，2020年以来与

山东省经济增速趋势基本一致。 

2024 年青岛市生产总值 16,719.5 亿元，绝对规模较上年增长 746.3 亿元，占山东省的

比重仍为 17.0%，按可比价格计算，比上年增长 5.7%，增幅较上年下降 0.2 个百分点，与

山东省增速持平，高于全国经济增速（5.0%）0.7个百分点，整体经济增速呈现边际放缓态

势。分产业看，第一产业增加值 500.8 亿元，同比增长 4.0%，增幅较上年下降 0.1 个百分

点；第二产业增加值 5,723.1 亿元，增长 5.0%，增幅较上年下降 0.6 个百分点；第三产业增

加值 10,495.5 亿元，增长 5.0%，增幅较上年下降 1.1 个百分点，各产业均有不同程度的下

滑。一、二、三产产业结构占比为3.0%、34.2%和62.8%，一、三产略有下降，二产占比有

所上升。 

2025 年一季度，青岛市生产总值 4,071.3 亿元，按不变价格计算，同比增长 5.9%，与

上年同期持平。分产业看，第一产业增加值 37.51 亿元，同比增长 4.3%，高于上年同期 0.3

个百分点；第二产业增加值 1,263.4 亿元，增长 5.9%，低于上年同期 2.5 个百分点；第三产

业增加值 2,770.39 亿元，增长 5.9%，高于上年同期 1.2 个百分点。另外，据《2025 年政府

工作报告》，青岛 2025 年预期目标全市生产总值增长 5.5%左右，增速将进一步放缓。 

图   青岛市GDP、增速及人均GDP变化 
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数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

从下辖区市看，黄岛区经济体量最大，占全市比重为 31.5%，胶州市和即墨区位列 2、

3 位，其余地区占比均不超 10.0%，李沧区生产总值规模最小，2024 年为 664.4 亿元；从增

速看，崂山区增速最高，高于全市增速 0.4 个百分点达 6.1%，市南区、莱西市和市北区增

势相对偏弱，分别低于全市平均增速 0.6 个、0.7 个和 0.9 个百分点；从增速变化看，李沧

区增幅最为显著，较 2023 年上升 1.1 个百分点，但基于前期低基数，目前仍处于全市中游

水平，另有城阳区、莱西市和平度市 3 个地区增速上升，其余地区增幅均有不同程度地下

滑，市北区降幅最大，跌至全市末尾。 

表   2024 年青岛市下辖区市生产总值及增速  

地区 生产总值（亿元） 占比 同比增速 增速变化 

黄岛区 5,261.3 31.5% 5.8% -0.2% 

胶州市 1,728.0 10.3% 5.9% -0.9% 

即墨区 1,671.4 10.0% 6.0% -0.6% 

市南区 1,650.0 9.9% 5.1% -0.4% 

城阳区 1,501.8 9.0% 5.8% 0.5% 

崂山区 1,324.0 7.9% 6.1% -0.9% 

市北区 1,256.6 7.5% 4.8% -1.4% 

平度市 950.1 5.7% 5.5% 0.3% 

莱西市 711.7 4.3% 5.0% 0.4% 

李沧区 664.4 4.0% 5.6% 1.1% 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

1.2工业 

接下来分析青岛重点产业工业相关情况，青岛市工业基础较好，行业集中度较高，形

成了家电电子、石化化工、纺织服装、食品饮料、电子信息和机械装备等千亿级优势产业
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链。2020 年之前，青岛规上工业增加值增速整体低于山东省平均增速，此后交替增长且差

距有所收窄，2018 年受终核数据影响，青岛规上工业增加值有所下降，此后又逐步回升，

2023 年工业增加值首次突破 4,000 亿大关，且增速高于山东省 1.2 个百分点。2024 年增势

进一步增强，工业增加值为 4,283.5 亿元，占 GDP 的比重为 25.6%，较上年上升 1.0 个百分

点，同比增长 7.7%，高于全国增速（5.7%）2.0 个百分点，高于山东省增速（7.1%）0.6 个

百分点，规上工业增加值为 9.4%，高于全国增速（5.8%）3.6 个百分点，高于全省增速

（8.3%）1.1 个百分点，在 15 个副省级城市中位居第 2 位，仅次于深圳，青岛工业增势较

强，是区域经济的关键拉动项。 

具体看 2024 年青岛工业情况，工业投资、战略性新兴产业投资分别增长 15.2%、5.5%，

规上工业增加值增长 9.4%，其中，装备制造业增加值增长 11.0%，高技术制造业增加值增

长 12.8%，增速分别高于规模以上工业 1.6、3.4 个百分点，战略性新兴产业展现强劲发展

动能；分门类看，采矿业增长 124.4%，制造业增长 9.2%，电力、热力、燃气及水生产和供

应业增长 3.8%，《青岛市矿产资源总体规划（2021-2025 年）》将青岛森汇石墨矿列入“青

岛市绿色矿山建设重点项目”，相关企业加大投入和生产，另外，随着新能源产业的快速发

展，市场对锂、钴等有色金属以及石墨等矿产资源的需求不断增加，多因素带动采矿业大

幅增长；分企业类型看，股份合作企业和股份制企业是主要动力，分别增长 32.4%和 10.9%，

集体企业和国有企业均有不同程度地下滑，分别下降 70.4%和 7.8%；分大类行业看，35个

工业大类行业中 27 个行业增加值比上年增长，增长面为 77.1%，较上年增长 17.1 个百分

点，行业基本面整体改善明显。其中，增幅较大的行业有铁路、船舶、航空航天和其他运

输设备制造业增加值增长 25.7%，金属制品业增加值增长 22.5%，计算机、通信和其他电子

设备制造业增加值增长 21.8%，石油、煤炭及其他燃料加工业增加值增长 21.0%，主要系受

国内铁路客运量增长，出口集装箱运价上涨，电子新产品上市等因素带动。另外，船舶与

海洋工程装备产业、仪器仪表产业入选国家先进制造业集群，工业控制系统产业、精细与

专用化学品产业入选国家中小企业特色产业集群。 

2025 年一季度，青岛市规模以上工业增加值同比增长 8.7%，较上年同期下降 1.3个百

分点，较 2024年下降 0.7个百分点，分行业看，35个大类行业中，21个行业实现增长，增

长面 60.0%，低于上年同期 20.0 个百分点，较 2024 年下降 17.1 个百分点。规模以上装备

制造业增加值同比增长 14.6%，高于规模以上工业增加值增速 5.9 个百分点，上拉规模以上

工业增加值增速 7.4个百分点。其中，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业，电气
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机械和器材制造业，金属制品业，计算机、通信和其他电子设备制造业增加值分别增长

54.7%、9.3%、21.1%、11.8%。在一季度的弱化之后，2025年青岛工业能否延续 2024年的

增势，仍需关注后续表现。 

图   青岛工业增加值及同比变化（%） 

 
数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

具体到工业产品品种看，2024 年青岛新能源汽车产量大幅增长 137.8%，由负转正，较

上年增长 156.2 个百分点，高于全国增速（38.7%）99.1 个百分点，新能源汽车零售额增长

23.0%，金属集装箱产量增长135.3%，集成电路圆片增长94.2%，另外动车组、城市轨道车

辆、智能电视和家用洗衣机均实现两位数增长，其中全年动车组产量约占全国的 50.0%，

全市轨道交通装备产业增加值增长 39.3%，家用洗衣机近几年持续增长，2020-2024 年增速

分别为 54.9%、27.0%、6.2%、19.9%和 11.1%，增势较稳定，在“两新”政策带动下，智

能家电零售额大幅增长 52.6%，另外，海尔卡奥斯生态园冰箱制造、海信数字化中央空调、

奇瑞汽车零部件产业园等一批重大项目竣工投产，晶圆制造、京东方移动显示模组、歌尔

虚拟现实整机等一批引领性项目全面量产。负增长的产品有多晶硅、虚拟现实设备和啤酒

分别同比下降 43.0%、40.8%和 1.6%。 

表   2024 年青岛市规模以上工业主要产品产量及增速 

产品名称 单位 产量 增长（%） 

彩色电视机 万台 2,635.1  8.5 

智能电视 万台 2,580.2  13.3 

家用电冰箱 万台 1,043.2  8.2 

家用洗衣机 万台 1,041.7  11.1 

房间空气调节器 万台 1,505.9  7.1 
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集成电路圆片 万片 44.8  94.2 

虚拟现实设备 万台 18.1  -40.8 

啤酒 万千升 208.0  -1.6 

橡胶轮胎外胎 万条 5,569.4  5.7 

平板玻璃 万重量箱 1,029.1  8.9 

充电机 万个 10.8  -6.9 

多晶硅 千克 31,668.2  -43.0 

粗钢 万吨 423.1  3.2 

汽车 万辆 69.4  13.4 

新能源汽车 万辆 12.1  137.8 

动车组 辆 877.0  47.1 

城市轨道车辆 辆 536.0  14.5 

金属集装箱 万立方米 3,757.3  135.3 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

从经营成果来看，青岛 2024 年规模以上工业企业利润总额为 726.8 亿元，同比增长

6.1%；从增速看，近几年波动较大，2022 年为低点，受电力、热力生产和供应业、农副食

品加工业、汽车制造业、橡胶和塑料制品业、电气机械和器材制造业等行业利润下降影响，

同比下降 10.5%，2023 年有所恢复，同比增长 10.6%，2024 年增速又下降 4.5 个百分点至

6.1%，其中，国有控股企业实现利润 183.3亿元，增长 8.6%；股份制企业实现利润 395.1亿

元，增长 8.8%；外商及港澳台商投资企业实现利润 255.5 亿元，增长 1.7%。整体利润有所

恢复，但与历史峰值相比，仍有差距。 

图   青岛市规模以上工业企业利润总额及增速 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

据青岛市 2025 年重点工作安排，青岛将继续聚焦“10+1”产业方向。优先发展 2个先
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导产业，推动新一代信息技术、人工智能 2 个产业扩量提质，聚力突破车规级芯片、新型

显示技术等赛道，重点发展先进封装、人形机器人等赛道，数字经济核心产业增加值占地

区生产总值比重达到 12%以上。加快致真存储芯片项目建设，推动物元半导体先进封装生

产线投产。实现海信激光电视屏幕扩能项目、歌尔微显示模组一期产线竣工。优化升级海

洋领域基础大模型，力争发布智慧港口、智慧城轨等行业大模型。推进省级人形机器人制

造业创新中心建设。开展重点领域“人工智能+”标杆创建。加快国际通信业务出入口局

建设。积极推进中国联通智算中心二期、中国移动智算中心等项目，算力规模突破 1万 P。

深化数据要素市场化配置改革，建强青岛大数据交易中心；培育壮大 5 个新兴产业，推动

生命健康、智能网联新能源汽车、低空经济、绿色能源、智能装备 5 个产业做大规模，聚

力突破合成生物、工业无人机、钙钛矿电池、新型储能等赛道，重点发展基因和细胞诊疗、

低空飞行服务等赛道，新兴产业规模增长 10%以上。支持龙头企业建设合成生物铸造平台，

加快推进修正药业大健康产业基地、国药医疗器械区域总部项目。推动奇瑞青岛基地扩大

智能网联车型和核心部件生产，支持中科院青能所硫化物固态电池中试产线建设，争创国

家“车路云一体化”应用试点。实现三峡深远海海上风电、东方电气风电装备制造项目开

工，加快打造即墨女岛绿色能源装备产业园。巩固提升 3 个优势产业，推动智能家电、高

端化工与新材料、现代轻工 3 个产业迭代升级，支持行业龙头企业创建世界一流企业，基

本完成规上工业企业“智改数转”。实现海尔卡奥斯生态园冰箱制造项目全面投产、青特智

能制造产业园一期竣工，加紧董家口炼化一体化项目前期工作，实现国橡中心新材料、法

液空绿色甲醇一期项目全面开工，加快推进青啤高端特色啤酒生产基地、瑞幸咖啡创新生

产中心建设，持续打造“品牌之都”。超前布局 1批未来产业，落实好省支持青岛未来产业

先导区建设的政策措施。积极抢占太赫兹、空天信息、卫星互联网等未来产业赛道，催生

新的经济增长点，实施未来技术“攻尖”工程，开展 10 项左右颠覆性技术研发储备，新增

未来产业场景应用实验室 20 家以上，设立未来产业发展专项基金，加快构建产业基金群。 

1.3财政债务情况 

2024年青岛财政综合收入被济南反超，在山东省排名第 2，低于济南 36.99亿元，主要

系青岛一般公共预算收入增速放缓，政府性基金收入持续呈负增长。财政质量方面，2024

年税收收入占比仍为 75.20%，在省内排名第 2，低于济南 0.02 个百分点，财政稳定性尚可；

财政平衡能力方面，山东省整体表现一般且省域内差距较大，青岛财政自给率仍为 77.8%，

在省内排名第 1，财政平衡能力一般。 
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图   2024年山东省各地级市财政实力对比 

 

注：财政实力=一般公共预算收入+政府性基金收入，财政自给率=一般公共预算收入/一般公共预算支出 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

近几年青岛一般公共预算收入规模有所波动，2024 年较上年小幅增长 1.5 亿元，占山

东省的比重为 17.4%，略高于经济体量占比，近十年增速整体有所放缓，2022 年受留底退

税政策及产业创税能力下降等因素影响同比下降 6.9%，2023 年有所恢复，增速达 5.1%，

2024年增速再次下跌 5.0个百分点至 0.1%。财政质量方面，财政稳定性整体有所弱化，近

几年最低值为 2022 年的 69.2%，主要系增值税、契税和城市维护建设税等税收收入减少所

致，2023 年有所恢复至 75.2%，但 2024年再次下降 5.2个百分点至 70.0%，财政收入基础

仍不牢靠。 

图   青岛市财政收入及财政质量变化 
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具体来看，2024 年青岛市实现一般公共预算收入 1,339.3 亿元，低于青岛市 2024 年预

算草案预期目标 65.7 亿元，同比增长 0.1%，增速低于预期 4.9 个百分点，其中税收收入完

成 937.8 亿元，同比下降 6.8%，增幅较上年下降 21.0 个百分点，占比 70.0%，较 2023 年下

降 5.2 个百分点；非税收入 410.5 亿元，同比增长 21.0%，增速较上年增长 36.4 个百分点，

保障了 2024 年一般预算收入未出现下降。 

从税收种类来看，占比超过 5.0%的税种中除房产税增长 32.3%外，其余税种均有不同

程度地下滑，占比最高的增值税 2024 年实现 350.0 亿元，同比下降 9.0%，青岛正处于产业

结构优化阶段，新兴产业尚未完全成熟对税收形成有力支撑，叠加减税降费政策的实施有

所下降；受经济增速放缓、企业效益承压及税收减免优惠政策等叠加影响，企业所得税和

个人所得税分别下降 11.7%和 15.4%；受土地市场景气度下降影响，土地增值税和契税分别

下降 3.7%和 25.3%。 

表   2024 年青岛市税收收入占比及增速 

税收种类 金额（亿元） 占比 同比增速 

增值税 350.0 37.3% -9.0% 

企业所得税 165.1 17.6% -11.7% 

土地增值税 83.4 8.9% -3.7% 

个人所得税 68.1 7.3% -15.4% 

房产税 67.7 7.2% 32.3% 

城市维护建设税 58.7 6.3% -6.5% 

契税 56.7 6.0% -25.3% 

城镇土地使用税 33.8 3.6% 11.0% 

印花税 33.2 3.5% 18.3% 

车船税 13.8 1.5% 1.9% 

资源税 3.3 0.3% 17.6% 
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耕地占用税 3.2 0.3% 50.3% 

环境保护税 0.8 0.1% 2.9% 

烟叶税 0.1 0.0% 44.5% 

其他税收收入 0.2 0.0% 0.5% 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

从产业创税来看，青岛市创税能力整体在山东省上方，变动趋势与山东省基本一致，

但仍处于持续下滑的趋势中。2024 年青岛市产业创税为 5.6%，较上年下降 0.8 个百分点，

创近十年新低，虽然仍高于山东省产业创税 0.5个百分点，但产业创税能力弱化趋势不容忽

视。 

图   青岛市产业创税收入水平 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

政府性基金方面，青岛市政府性基金收入波动较大，主要来源于土地使用权出让收入。

2024 年青岛政府性基金收入为 299.0 亿元，低于青岛市 2024 年草案预期目标 420.6 亿元，

规模近腰斩，仅为 2019 年高点的 24.8%，比上年大幅下降 43.7%，主要是国有土地使用权

出让收入下降 51.5%，2024年青岛全市土地供应 349.45万平方米，同比下降 19.0%，成交

土地 315.45 万平方米，同比下降 26.0%，直接影响全年土地出让收入。土地依赖度方面，

2019 年以来青岛土地依赖度持续下降，2024 年再创新低，下降 10.1 个百分点至 18.3%，主

要为受土地收入大幅下降的被动收缩。 

图   青岛市政府性基金收入及土地依赖度变化 
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注：土地依赖度=政府性基金收入/（政府性基金收入+一般公共预算收入）*100.00% 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

据《关于青岛市 2024 年预算执行情况和 2025年预算草案的报告》，2024年财政运行情

况仍面临一些问题，较 2023 年新增内容主要有“经济持续回升向好的基础还不够稳固，全

市税收收入不及预期，土地出让收入大幅下降，各级财政收支矛盾进一步凸显”，与实际

相符，可以看出当前青岛财政压力有增无减。2025 年青岛预算草案预期一般公共预算收入

增长 3.0%，收入预算目标为 1,379.0 亿元，全市政府性基金预算收入预计 547.1 亿元，增长

90.6%，主要通过积极争取上级资金支持，鼓励区市深入挖掘新经济、新业态、新动能增

收潜力，培育壮大新兴产业、未来产业等措施实现目标，仍面临不小压力。 

青岛的政府债务余额和城投有息债务均位列省内首位，从各项重要指标占比对比看，

政府债务方面，2024 年青岛政府债务余额占山东省的比重为 13.4%，近五年占比持续增加；

城投有息债务方面，青岛债务规模占山东省总有息债务的 34.0%，较上年下降 1.4 个百分点，

但规模仍较大；而反观经济及财政表现，GDP 占比在 17%左右浮动，一般公共预算收入占

比近五年持续下降，在 18.0%左右浮动，政府性基金收入占比持续下降，2024 年占比下降

4.6 个百分点至 6.2%。整体来看，与其经济体量相比，青岛政府债务余额规模尚可，城投

有息债务规模偏大，政府性基金收入下滑趋势明显。 

表   2024年青岛各项指标占山东省的比重 
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年份 
政府债务余额

占比 

城投有息债务

占比 
GDP占比 

一般公共预算收入

占比 

政府性基金收入

占比 

2019 12.0% 33.7% 16.5% 19.0% 17.9% 

2020 12.4% 35.0% 17.0% 19.1% 16.1% 

2021 12.8% 35.3% 17.0% 18.8% 15.0% 

2022 13.1% 34.9% 17.1% 17.9% 14.7% 

2023 13.2% 35.4% 17.1% 17.9% 10.8% 

2024 13.4% 34.0% 17.0% 17.4% 6.2% 
 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

具体看青岛区域债务情况，城投有息债务和政府债务占比约为8:2，近几年政府债务规

模和城投有息债务规模均持续扩张，2023年以来政府端债务增幅扩张，2024年增速较上年

增长3.5个百分点至21.1%，从债务期限结构看，1-3年、3-5年、5年以上的政府债务占比分

别为24.1%、6.0%和70.5%，整体期限较长，城投端债务在化债推动下，增速持续放缓，

2024年下降2.0个百分点至9.9%，其中短期有息债务为6,030.0亿元，短债占比35.8%，债务

期限结构一般。 

图   青岛债务情况及增长率 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

从青岛下辖区市各项重要指标占比看，各区市间差异较大，黄岛区经济体量最大，市

内占比超三成，依托西海岸新区、港口经济等产业基础雄厚，同时债务规模也是最大的，

财政收入相对其经济体量和债务规模偏小；胶州市经济体量排名第2，拥有国家级临空经济

区、上合示范区双战略平台，其债务规模和财政收入占比基本平衡，产业创收稳定性较强；

即墨区经济体量排名第3，债务规模和财政收入占比相较GDP占比均较小；城阳区政府债务

余额和政府性基金收入占比较高，有息债务规模相对较小；李沧区经济体量、财政收入占

比均为省内末尾，债务规模相对其经济体量和财政实力均偏重，传统工业退迁后新兴产业
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发展滞后，区域债务压力明显；此外，从各指标规模占比这个维度，其余区域经济及财政

表现均整体优于债务。 

表   2024年青岛下辖区市各项指标占比 

 
数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

从青岛市下辖各区市债务指标来看，青岛2024年地方政府债务余额为4,382.6亿元，其

中市本级占比34.6%，下辖区市中，占比超过10.0%的区域有黄岛区、城阳区和胶州市，分

别占比15.4%、10.3%和10.3%。2024年末青岛城投有息债务16,820.2亿元，其中市本级

5,542.5亿元，占比33.0%，下辖区市中，主要集中在黄岛区、胶州市、即墨区、城阳区和

李沧区，规模均超千亿，分别占比23.3%、8.9%、7.3%、6.5%和6.3%。债务压力方面，青

岛政府债务率为215.2%，李沧区、城阳区和胶州市政府债务压力较大，分别为595.1%、

314.6%和284.9%；青岛城投杠杆率为1,255.9%，市本级偿债压力最大，达2,624.3%，下辖

区市中，偿债压力较大的有李沧区、黄岛区和胶州市，分别为1,969.3%、1,695.1%和

1,350.4%；同时，各区市广义债务负担分化明显，青岛2024年广义债务率为1,294.2%，市

本级广义债务率达2,157.7%，下属区市中，李沧区债务压力最重，广义债务率达2,360.3%，

除市南区和崂山区债务压力较小外，区域内偿债压力整体偏重。 

表   2024年青岛市及下辖区市债务压力（单位：亿元、%） 

区域 
地方政府债务

余额 
城投有息债务 政府债务率 城投杠杆率 广义债务率 

青岛市 4,382.6 16,820.2 215.2% 1,255.9% 1,294.2% 

市本级 1,518.2 5,542.5 196.2% 2,624.3% 2,157.7% 

李沧区 211.1 1,063.2 595.1% 1,969.3% 2,360.3% 

黄岛区 674.2 3,924.9 270.6% 1,695.1% 1,766.9% 

胶州市 452.4 1,494.8 284.9% 1,350.4% 1,383.3% 

即墨区 305.0 1,223.6 184.8% 1,158.4% 1,190.9% 

市北区 135.5 744.8 261.6% 861.5% 1,018.3% 

莱西市 204.8 401.5 209.4% 708.3% 965.7% 

城阳区 450.0 1,096.1 314.6% 1,035.9% 1,040.1% 

平度市 229.1 531.5 177.2% 808.9% 973.1% 

市南区 63.3 204.5 124.9% 234.2% 306.7% 

崂山区 138.9 592.7 76.5% 264.3% 276.9% 
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注：政府债务率=政府债务余额/（一般公共预算支出+政府性基金收入+国有资本经营收入）*100%，城投杠杆率=城投

有息债务/一般公共预算收入*100%，广义债务率=（政府债务余额+城投有息债务）/（一般公共预算收入+政府性基金

收入）*100% 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 
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二、 城投动态 

2.1城投平台 

截至 2025 年 4 月，青岛有存续债的城投平台有 64 家，数量较多，按城投层级看，区

县级数量最多，有 43 家，国家级新区和地级市分别有 16 家和 5 家，下属区市中，排名前

三分别为黄岛区、李沧区和即墨区，分别有 16 家、8 家和 7 家。截至 2024 年末，青岛资产

规模超千亿的主体有 10 家，其中，总资产规模最大的为青岛城市建设投资(集团)有限责任

公司（以下简称“青岛城投”），100-800 亿元之间的主体有 53 家，另有青岛向阳湖开发建

设有限公司资产规模不足 30 亿元，整体差距较大；青岛城投平台有息债务合计 21,061.3 亿

元，其中青岛城投、青岛地铁集团有限公司、青岛西海岸新区融合控股集团有限公司和青

岛西海岸新区海洋控股集团有限公司，规模均超千亿，分别占比 12.2%、9.6%、7.6%和

5.5%；区域内短期有息债务合计为 7,608.8 亿元，短债占比 36.1%，整体债务期限结构一般，

具体看，有 11 家主体短债占比在 50.0%以上，青岛海高城市开发集团有限公司位列首位，

短债占比达 74.0%，有 37 家主体在 30.0%-50.0%之间；从现金短债比看，区域内短期偿债

压力较大，除青岛城市发展集团有限公司和度市城市资产运营有限公司现金短债比超过 1

外，其余主体在手资金对短期债务的覆盖程度均不足；从存续债余额看，仍为青岛城投规

模最大，合计 831.3 亿元，青岛国信发展(集团)有限责任公司位列第 2，债券余额 504.4 亿

元，另有 11家主体存续债规模在 100-400亿元之间，39家主体在 10-100亿元之间，剩余 12

家主体规模不足 10.0 亿元。 

表   青岛城投平台汇总（单位：亿元、倍、%） 
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注：除青岛向阳湖开发建设有限公司为 2023年 3月末数据，其余主体均为 2024年末数据，债券余额（不含境外债）为

截至 2025年 5月 20日 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

2.2化债政策及动态 

债务管控方面，根据《关于青岛市 2024 年预算执行情况和 2025 年预算草案的报告》，

2024 年继续提及筑牢债务风险防线，建立健全化债制度体系，落实一揽子化债方案，新增

表述包括统筹用好财政金融政策工具，如“扩大地方政府专项债券投向领域和用作项目资

本金范围”、“专项债券项目自审自发试点”和“用好隐性债务置换政策”等，坚决遏制增
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量，妥善化解存量，确保到期债务全部接续。 

争取化债新政支持方面，2024 年 12 月 13 日，据青岛发布，中央给予各地前所未有的

支持力度，一是新增 6 万亿元地方政府专项债券额度专门用于置换存量隐性债务，分三年

下达，二是新增 4 万亿元补充基金财力的专项债券额度，分五年下达，专门用于化债，三

是允许 2029 年以后到期的棚户区改造隐性债务仍可按照合同偿还，青岛市首批置换存量隐

性债务的专项债券 142亿元，已于 2024年 11月 22日发行完毕。2025 年 2 月 11 日，据青

岛财政，2025 年青岛新增政府债务限额 381 亿元，下达 2025 年置换债券 142 亿元，其中：

新增一般债务限额 34 亿元，市级全部留用；新增专项债务限额 347 亿元，市级留用 71 亿

元，转贷区市 276 亿元；置换债券 142 亿元，市级留用 31.7 亿元，转贷区市 110.3 亿元。

2025 年，全市到期政府债券还本 213.19 亿元（一般债券 129.67 亿元，专项债券 83.52 亿

元），其中拟发行再融资债券偿还 198.02 亿元。此外，2025 年全市预算安排债务利息支出

164.84 亿元，其中市级预算安排 42.98 亿元。截至 2025 年 5 月，青岛已发行地方政府再融

资债券 7 只，合计规模 153.98 亿元，其中 142 亿元的隐债置换专项债已发行完毕。 

城投整合方面，批准山东省港口集团有限公司持有水发集团有限公司 3.06%的股权；

青岛上合控股拟成立组建产业公司青岛国大领筑园区运营管理有限公司，胶州湾发展集团

旗下 8 家公司拟无偿转出；青科控股集团有限公司将旗下 13.4 亿元资产无偿划出；青岛西

海岸新区海洋控股集团有限公司将持有的浙江万马股份有限公司 2.59 亿股（占比 25.53%）

转让给全资子公司青岛海控投资控股有限公司，控股股东由青岛西海岸新区海洋控股集团

有限公司变更为青岛海控投资控股有限公司；青岛航空控股有限公司 50%股权被划至青岛

旅游集团有限公司；平度市国有资产经营管理有限公司将所持三家公司股权无偿转出；青

岛金水控股集团有限公司控股股东金水集团将 91.34亿元资产划入公司；青岛城市建设投资

（集团）有限责任公司将 6.1亿元排水管网资产划至青岛市国资委，后无偿转至青岛水务集

团有限公司；青岛城市建设投资（集团）有限责任公司将子公司青岛城投城金控股集团有

限公司持有的青岛城投资产管理有限公司 50%国有产权无偿划转至青岛市国资委。 

梳理近期青岛化债动态，无论是市级政府，还是下属区市政府均积极化债，多次表述

防范化解城投债务，控增量，化存量，在整合国企资源、推动平台市场化转型、获得上级

政府支持等方面积极发力。 

表   青岛市近期化债动态 

日期 来源 主要内容 

2025.02.11 青岛市财政局 青岛市获提前下达 2025 年新增政府债务限额 381 亿元、置换债
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券 142 亿元 

2025.02.06 胶州市财政局 
积极争取青岛化债专班支持，累计获得应急转贷资金 45.3 亿元

协助市属企业解决融资难题，未发生债务逾期情况 

2025.01.24 青岛西海岸新区 持续深化城投债专项整治和压缩企业层级专项整治工作 

2025.01.13 莱西市政府 
2024年下半年新增专项债券 14亿元和置换隐性债务债券资金 18

亿元 

2024.12.31 胶州市政府 新增政府债务限额 9 亿元用于置换存量隐性债务 

2024.12.19 齐鲁网 

中信金融资产、中国长城、中国东方、中国信达四大资产管理

公司首次齐聚地方，提供超 400 亿元投放额度支持青岛债务风

险防范化解 

2024.12.19 城阳区政府 
落实城投公司举债提级管理机制，对城投公司年度融资计划进

行规模控制 

2024.12.13 青岛市政府 
配我市的债券额度已能够满足置换隐债需求，首批已完成发行

142 亿元 

2024.10.16 青岛市国资委 规范企业举债融资，逐步压降非标融资比例和企业融资成本 

2024.09.09 即墨区政府 
单独争取化债专项债券 7 亿元，用于存量隐债化解，年底前将

城投类公司控制在 4 家以内 

2024.08.27 青岛市政府 

2024 年以来，共成功获批 8 项国家级和省级试点示范，累计获

上级财政奖补资金 19.8 亿元。上半年对平度、莱西两市继续给

予 18 亿元财力补助 

2024.08.19 青岛人大网 
督促政府部门做好对政府法定债、隐性债、平台债“三债统

管” 

2024.08.15 青岛市财政局 推动融资平台公司市场化转型，规范融资平台举债行为 

2024.08.07 莱西市政府 
自 3 月以来，青岛财政局分 3 笔下达新增专项债券额度 12 亿

元，有效化解存量隐性债务风险 

2024.07.23 《中国财政》 
全市融资平台债务规模和融资成本持续下降，全部债务均正常

接续，未发生债务违约 

2024.05.11 李沧区财政局 切实防控政府债务风险，坚决不超政府债务“红线” 

2024.04.29 青岛市委常委会会议 
有效防范化解城投债务等重点领域风险，扎实推进大规模设备

更新和消费品以旧换新 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

2.3区域舆情 

据不完全统计，青岛市 2024 年发生 7 起非标违约事件，2025 年至今发生 2 笔非标违约

事件，涉及产品包括信托和定融，涉及发债主体 3 家，分别为青岛海洋科技投资发展集团

有限公司、青岛华澜发展集团有限公司和青岛融海国有资本投资运营有限公司，均为当地

城投企业，所属区市涉及债务压力偏重的李沧区和即墨区，值得注意的是，青岛发债城投

平台自 2024 年 12 月以来连续 4 个月未发生非标违约事件，而 2025 年 4 月再次出现 2 笔信

托违约，涉及主体分别为青岛融海国有资本投资运营有限公司和青岛海洋科技投资发展集

团有限公司。商票逾期方面，青岛市发债主体 2024 年以来发生 221 起商票逾期事件，区域

仍主要集中在黄岛区、李沧区和即墨区，分别占比 22.6%、16.7%和 14.5%。 

2.4市场表现 

分季度看，2024 年各季度城投债发行量和偿还量小幅波动，其中第三季度发行量和偿

还量均最多，净融资额前三季度均呈净流入，第四季度净流出 17.1 亿元。整年来看，2024
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年青岛城投债发行量 2,508.9 亿元，在山东省内占比 44.5%，各地级市中排名第一，较上年

增长 536.9亿元，全年偿还量为 2,191.7亿元，省内占比 37.6%，较上年增长 899.8亿元，全

年净融资 317.2亿元，较上年同比下降 53.4%，省内占比 24.1%。2025 年一季度青岛城投债

发行量为 600.5亿元，较上年同期下降 64.4亿元，偿还量为 471.3亿元，较上年增长 46.9亿

元，净融资为 129.2 亿元，较上年下降 111.6 亿元。青岛城投债发行仍呈现净融入，规模有

所下降。 

图   2024年青岛城投债发行与到期（亿元） 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

分季度看山东各地级市城投债票面利率变化，青岛在省内排名中上游（6/16），融资成

本相对较低，青岛市 2024年前三季度城投债加权票面利率持续下降，四季度上行 0.21个百

分点至 2.80%，2025 年一季度再次下降 0.27 个百分点至 2.53%，低于同期山东省加权票面

利率 0.25 个百分点，债券融资成本创新低。 

图   山东各地级市城投债票面利率变化（%） 
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数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

二级市场方面，2024 年以来山东省及下辖地级市城投信用利差变动趋势基本一致，

2024 年上半年持续下降，9 月以来小幅上升，此后呈现小幅波动区间。各地级市对比看，

青岛处于较低水平（4/16，从低到高），仅高于济南、烟台和滨州，2024 年滨州城投利差下

降 24.1BP，降至青岛之下。截至 2025 年 4 月 25 日，青岛市城投利差为 80.4BP，低于山东

省平均水平 15.3BP，分别高于济南、烟台和滨州 22.5BP、13.5BP、7.7BP，较 2024 年年初

下降 29.1BP，在化债推动下青岛城投利差仍处在下降趋势中，城投融资成本有所下降，但

降幅有所放缓，省内对比看，尚有一定的下降空间。 

图   2024以来山东省各地级市城投利差（基准：国开债） 
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数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 
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三、 总结 

区域经济方面，青岛 2024 年经济体量仍稳居山东省首位，经济发展水平较高，但同时

增长势头仍偏弱，一、二、三产增速均有不同程度地下滑，预计 2025 年全年经济增速将进

一步放缓；工业方面，2024 年青岛工业增势较强，是经济的关键拉动项，新兴产业增势尤

其明显，行业基本面整体表现向好，其中新能源汽车、智能家电等领域增势显著，规上工

业企业创收有所恢复，但 2025 年一季度青岛工业增加值增速有所下降，需关注全年走势能

否维持强劲上涨势态；财政收入方面，2024 年青岛一般公共预算收入和政府性基金收入均

不及财政预算预期，财政收入被济南反超，一般公共预算收入微幅增长，增值税、所得税

等重点税种受经济增速放缓、企业效益承压、减税降费政策等影响均呈负增长，政府性基

金收入受土地市场收入影响近腰斩，财政稳定性持续弱化，自平衡能力一般，产业创税能

力创十年来新低，2025 年为达财政预算目标仍面临不小压力；区域债务方面，青岛的政府

债务余额和城投有息债务均位列省内首位，与其经济体量相比，青岛政府债务余额规模尚

可，城投有息债务规模偏大。政府端债务看，李沧区、城阳区和胶州市政府债务压力较大；

城投端债务看，青岛城投平台数量较多，有息债务规模较大，整体短期偿债压力较大，债

务规模仍在扩张，但增速有所放缓，整体区域债务压力偏重，下辖区市中，李沧区、黄岛

区和胶州市尤其显著。在化债上，青岛及下属平台均在整合国企资源、推动平台市场化转

型、获得上级政府支持等方面积极发力，并统筹运用“扩大地方政府专项债券投向领域和

用作项目资本金范围”、“专项债券项目自审自发试点”和“用好隐性债务置换政策”等工

具，2024 年区域内城投债发行量仍呈现净流入，但规模有所下降，城投信用利差也在化债

推动下处在下降趋势中，平台融资成本有所下降，2025 年一季度城投债加权票面利率创新

低，省内对比尚有一定的下降空间。 

综上，2024 年青岛经济体量仍稳居山东首位，经济发展水平较高，尤其是工业表现亮

眼，政府及下属平台积极化债，并取得了较好的成果；但同时财政压力不降反增，区域财

政收入弱化，产业创税能力创新低，辖内各区域财力不均衡，区域整体债务压力偏重，城

投平台短期偿债压力较大，李沧区等债务压力问题仍不容忽视，未来还需继续在产业方面

积极发力，政府财力增长问题亟需解决，重点区域化债进程尚未结束。 
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