
的动态变化过程，并阐明了政策调控方案的退出机制。

气候物理冲击、地方债务风险与实体经济波动

丁　攀　李　力　李向阳
近年来，我国极端天气事件的发生频率明显升高，气候变化对

我国经济高质量发展和金融系统平稳运行的影响不断凸显。２０２２年
长江流域极端高温、２０２３年７月京津冀极端暴雨、２０２４年初湖北暴
雪与严重冰冻灾害等事件均给经济运行带来不同程度的损失。极端

天气一方面会直接损坏生产设备和基础设施，扰乱交通运输与原料

供应，造成企业停工停产和供应链中断；另一方面会导致资产价值

缩水并加剧房地产市场的下行压力，推升金融风险的积累。目前，

地方政府债务风险已成为我国系统性金融风险的主要来源之一。据

财政部官方数据，２０２４年末全国隐性债务余额为１０．５万亿元，且
大部分通过城市投融资平台进行融资；截至２０２５年１２月，城投公
司有息债务为６８．８６万亿元，部分区域地方政府债务规模仍然偏
高。在极端天气趋多趋强的背景下，灾后基础设施重建与企业纾困

高度依赖地方公共支出，而高企的债务负担会挤压地方政府的财政

空间、削弱减灾救灾能力，进一步放大极端天气的不利影响。厘清

地方债务负担在气候物理冲击向实体经济传导过程中的 “放大器”

作用，对我国极端天气冲击与地方政府债务风险交织背景下统筹稳

增长、防风险具有重要参考价值。

本文基于我国１９９０年１月至２０２３年１２月气象站点的日度降水
数据构建省级层面的极端降水序列，并匹配城投债与上市公司财务

数据，建立包含气候物理冲击与地方政府融资平台行为的新凯恩斯

ＤＳＧＥ模型。从理论与实证两个层面，系统考察地方政府债务风险
叠加下气候物理冲击对实体部门的传导机制。理论模型研究显示，

气候物理冲击会对实体经济产生显著的短期紧缩效应，而地方政府
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债务风险的上升会加剧这一负面影响。理论模拟发现，气候物理冲

击通过破坏资本存量和基础设施，在短期内导致产出、消费和投资

迅速下滑，且城投平台企业的杠杆率和违约率均呈现出显著的正

向响应。实证检验进一步表明，极端降水每增加１个单位，城投
债到期压力较高的省份，其企业投资下降的幅度比压力较低省份

高出６．１３％，直接证实了地方政府债务风险对气候物理冲击的放
大效应。

机制检验表明，地方债务风险主要通过企业资产负债表恶化、

银企信息不对称加剧两条渠道，放大气候物理冲击对实体经济的负

面冲击。一方面，极端天气直接损毁企业的厂房、设备等固定资

产，严重恶化了企业的资产负债表；而在地方债务风险较高的地

区，地方政府因偿债压力大而挤出灾后救助与重建资金，导致企业

资产修复与复工复产受阻。这不仅挫伤了市场对企业的估值 （托宾

Ｑ值显著下降），还显著推高了企业的债务融资成本，使企业削减
投资规模。另一方面，当气候物理冲击与地方债务风险叠加时，商

业银行需耗费更多资源优化信贷风险管理，推高信贷甄别成本，进

一步加剧银企信息不对称。在地方债务压力加剧银行风险厌恶的背

景下，银行倾向于优先规避那些信息透明度低、甄别成本高的企

业，使得这类企业实体投资的萎缩程度更加剧烈。

福利分析表明，当气候物理冲击放大城投平台违约风险、导致

实体经济衰退时，地方政府对融资平台企业的专项纾困补贴、中央

银行对商业银行的特殊流动性支持，以及城投平台贷款差异化风险

权重的宏观审慎政策均可以有效提升社会福利。本文通过改变政策

系数取值，计算模型中家庭部门福利相对于基准情形的变动比例。

结果显示，随着政策系数增加，福利增益相对于基准情形均呈现上

升趋势。同时，政策组合模拟的结果进一步显示，在气候物理冲击

引发债务风险上升和实体活动下降时，逆周期的宏观审慎政策与财

政专项补助政策和央行的特殊流动性支持政策组合叠加，相对于单

独使用某一项政策，可以更大程度地改善社会福利。
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基于上述结论，本文提出以下政策建议。第一，加大对气候物

理风险敏感行业和受灾地区实体企业的信贷支持，有效对冲极端天

气造成的生产经营损失；同时加强地方政府融资平台举债监管，稳

妥化解地方债务风险，减轻地方财政的刚性偿债负担，从源头上规

避两类风险叠加放大的负面冲击。第二，健全气候风险管理金融体

系，积极发展巨灾保险、天气衍生品等气象风险管理金融产品，借

助市场化风险分摊机制减少潜在损失，并用好多元化绿色金融工

具，支持低碳转型与气候适应能力建设。第三，加强货币政策、财

政政策与宏观审慎政策的协调配合，遭受气候物理冲击时，灵活运

用政策组合，进一步加大对实体经济纾困和基础设施修复的支持力

度；同时进一步健全宏观审慎政策框架，防止融资平台企业风险积

累，守住不发生系统性金融风险的底线，统筹实现稳增长与防风险

的动态平衡。

政府数字化转型与企业脱虚返实
———基于企业投资结构偏向的分析

王　傲　孙伟增　张齐林　彭俞超
做实做强实体经济，是建设现代化经济体系和推动高质量发展

的基础，也是不断增强国家创新能力、构建新发展格局的关键着力

点。在数字经济时代，党的二十届三中全会提出 “健全促进实体经

济和数字经济深度融合制度”，对实体经济发展提出了更高要求。

党的二十届四中全会再次强调，“坚持把发展经济的着力点放在实

体经济上”。从微观层面看，企业是实体经济活动的参与主体，其

投资决策和投资偏向与实体经济发展密切相关。然而，近年来实体

企业 “脱实向虚”趋势日趋明显。既有研究表明，政府通过财政补

贴、税收激励等直接干预手段能够显著引导企业增加实体投资，但

此类政策工具难免带来资源错配或效率损失。如何在不损失效率的
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