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街 砰

声明

除因本次评级事项使本评级机构与评级对象构成委托关系外 本评级机构 评级人员与评级对象不存在任何

影响评级行为独立 客观 公正的关联关系

本评级机构与评级人员履行了调查和诚信义务 出 具 的 评 级 报 告 遵 循 了真 实 客观 公 正 的 原 则

本报告的评级结论是本评级机构依据合理的内部信用评级标准和程序做 出的独立判断 未因评级对象和其

他任何组织或个人的不当影响改变评级意见 本次评级所依据的评级方法与模型是新世纪评级 《中国地力政府债

券评级方法与模型 上述文件可于新世纪评级官方网站查询

本次评级依据评级对象及其相关方提供或己经 式对外公布的信息 相关信息的真实性 准确性和完整性由

资料 提 供 方 或 发 布 方 负 责 本评级机构合理采信其他专业机构出具的专业意见 但不对专业机构出具的专业意见

承担任何责任

本报告并非是某种决策的结论 建议 本评级机构不对发行人使用或引用本报告产生的任何后果承担责任

也不对任何投资者的投资行为和投资损失承担责任 本报告的评级结论及相关分析并非对评级对象的鉴证意见

鉴于信用评级 作特性及受客观条件影响 本报告在资料信息获取 评级方法与模型 未来事项预测评估等方面

存在局限性

本次评级的信用等级在本次债券存续期内有效 本次债券存续期内 本评级机构将根据 《跟踪评级安排

定期或不定期对评级对象 或债券 实施跟踪评级并形成结论 决定维持 变更或终止评级对象 或债券 信用

等级

本报告版权归本评级机构所有 未经授权不得修改 复制 转载 散发 出售 或 以任 何 方 式 外 传

未经本评级机构书面同意 本评级报告 评级观点和评级结论不得用于其他债券的发行等 券业务活动 本

评级机构对本报告的未授权使用 超越授权使用和不当使用行为所造成的 切后果均不承担任何责仟



斯 评

评级概要

澡幕 六

降攀

本批债券为新增债券 债券收 支出

还本 付息等纳入山东省政府性基金预算管 专项债券本息偿付资金来源包括募投项 目对应

的 运 营 收 入 和 土 地 出 让 收 入 等 根据项 目材料 总债务存续期内预期可偿债收益能够 覆盖 总债

务融资本息

山 东 省 地 理 位 置 优 越 是我 国重要 的农业

业和人 大省 以 石 油 化 工 机械等为主导的重 业发展基础较好 产业竞争力较 强

山 东 省 经 济 增 长 的 主 要 动 力 是 投 资 和 消 费 近年来 山东省投资结构持续优化 重点领域投 资得

到有效保障 同 时 作 为 外 贸 大 省 山 东 省 对 外 贸 易保 持 韧 性 近年进 出 增速持续提升 未来

山 东 省 深 度 融 入 国家 重 大 发 展 战 略 持续建设引领黄河流域生态保护和高质量发展 发挥 山东

半岛城 市群龙头作用和经济大省挑大梁作用

山 东 省 财 政 收 入 规模保持在较 高水平 其中 近年来 算收 年 收支 自给能

力相对较强 受房地产市场持续调 整影

响有所减收

山 东 省 政 府 债 务 规 模 较 大 且 增 长 较 快 偿债压力有所上升 但较强的经济和财政实力可为债务

偿付提供较强保障 同 时 山 东 省 对 债 务 的 管 控 措 施 较 为 完 善 债务风险总体可控

山 东 省 政 府政务信息公开渠道丰富 信息透明度较高 同 时 山 东 省 制 定 了 系列重大且 可行

的 地 区 经 济 社会发展规划 政府战略管理能力较强

据

项 目

3809

77123653874838281250

地 区生产总值汇百亿 元」

地 区生产总值增速 ［oo/]

人均地 区生产总 值I万元】

般 公共预算 收入［亿 元l

其 中 省本级 般公共 预算收入［亿元］

税 收比率【o0/]

般 公共预算 自给率 〔 〕

上级 补助收入 般 公共预算 「亿 元〕

政府 性基金预算 收入 【亿元］

其 中 省本级政 府性 基金预算收入［亿 元］

政府 债务余额 ［亿 元］

其中 省本级政 府债 务余额［亿 元］

年 年



斯 犯 砰 吸

评级报告

释义

街 评 或本评 机构 上海新世纪资信评估投资服务有限公司

本批债券 2026 年山东省政府专项债券 十 至 十期

债券主要条款

券 品种 为 记 账 式

固 定 利 率 附 息 债 债券期限分别为 年 年和 年 计划发行规模分别为 亿元 1

元和 其中 年期债券利息每年支付 次 年期债券利息每半年支付 次 发行后可

按规定在全国银行间债券市场和 券交易所债券市场上市流通 债券到期后 次性偿还本金并支

付最后 期利息

图表 拟发行的本批演券概况

券

发行规模 人 民币 亿元

债券期 限 年 年和 年

率 固定利率

年期债券利息每年支付 次 年期 债券利息每半年支付 次 最后 期利息随本金 起支付

增级 安排 无

资料 来源 山东 省财政厅

债券募集资金用途

本批债券为新增债券 募集资金 亿元 拟用于棚户 区改造

图表 省本级及各地市拟使用 本批债券葬集资金悄 况 （单位 亿元 ）

四十八 期 四十九 期 五十 期 合 计

潍 坊市

聊城 市

合计

资料 来源 山东省财政厅

债券偿付保障分析

（ ） 募 投 项 目 基 本 情 况

本批债券募投项 目合计 个 项 目总投资合计 亿元 涉及潍坊市和聊城市 个地级

受 四舍五入影 响 表格合计数 与分项数额加总可 能存在 定差额 下同
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市，募投项目包括新建北京至雄安新区至商丘高速铁路雄安新区至商丘段（阳谷段）、东鲁家

园二期、魏大庙（地块二）棚户区改造项目等，建设内容为棚户区改造、铁路和职业教育，项

目收入来自项目运营收入和土地出让收入。 

图表 3.  2026年山东省政府专项债券（四十八至五十期）募投项目基本情况（单位：亿元） 

地市 项目类型 项目总投资 

潍坊市 棚户区改造 21.91 

聊城市 铁路、棚户区改造、职业教育 36.62 

合计 -- 58.53 

资料来源：山东省财政厅 

（二）募投项目收益与融资平衡情况 

本批债券纳入山东省政府性基金预算管理，本息偿付资金来源包括募投项目对应的运营收

入和土地出让收入等。根据项目材料，总债务存续期内募投项目可偿债收益能够覆盖总债务融

资本息，但仍需关注项目建设进展、项目收益等不达预期对偿债资金归集的影响。 

1.2026 年山东省政府专项债券（四十八期） 

本期债券涉及募投项目 3 个，债券期限为 7 年，本期债券收入、支出、还本、付息等纳入

山东省政府性基金预算管理，偿付保障程度高。本期债券募投项目收入来源于项目运营收入和

土地出让收入，总债务存续期2内募投项目可偿债收益能够覆盖总债务融资本息。本期债券拟募

集资金 6.60 亿元，用于魏大庙（地块二）棚户区改造项目、诸城市栗元片区棚户区改造项目（沙

戈庄）和东鲁家园二期，项目预期可偿债收益总计 39.69 亿元，各项目可偿债收益对总债务融

资本息覆盖倍数3在 1.26 倍-1.56 倍之间。 

图表 4.  本期债券募投项目预期收益与融资平衡情况（单位：亿元，倍） 

项目名称 区域 
专项债

券融资 

本期专项

债券融资 

项目可偿

债收益 

项目可偿债收

益/项目总债务

融资本息 

东鲁家园二期 潍坊市 10.57 1.00  20.08 1.56 

诸城市栗元片区棚户区改造项目（沙戈庄） 潍坊市 6.96  1.60  10.58 1.26  

魏大庙（地块二）棚户区改造项目 聊城市 5.60  4.00  9.03  1.41  

合计 - 23.13 6.60 39.69 - 

资料来源：山东省财政厅 

2.2026 年山东省政府专项债券（四十九期） 

本期债券涉及募投项目 1 个，债券期限为 10 年，本期债券收入、支出、还本、付息等纳入

山东省政府性基金预算管理，偿付保障程度高。本期债券募投项目收入来源于项目运营收入，

总债务存续期内募投项目可偿债收益能够覆盖总债务融资本息。本期债券拟募集资金 1.20亿元，

用于聊城一中教育集团附属职业高中建设项目，项目预期可偿债收益为 26.34 亿元，项目可偿

债收益对总债务融资本息覆盖倍数为 1.77 倍。 

  

 
2总债务=专项债券融资+其他债务融资；总债务存续期指项目第一笔债务发生年度至项目最后一笔债务到期年度，

下同。 
3覆盖倍数=项目可偿债收益/项目总债务融资本息，下同。 
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图表 5.  本期债券募投项目预期收益与融资平衡情况（单位：亿元，倍） 

项目名称 区域 
专项债

券融资 

本期专项

债券融资 

项目可偿

债收益 

项目可偿债收

益/项目总债务

融资本息 

聊城一中教育集团附属职业高中建设项目 聊城市 5.25 1.20 26.34 1.77 

合计 - 5.25 1.20 26.34 - 

资料来源：山东省财政厅 

3.2026 年山东省政府专项债券（五十期） 

本期债券涉及募投项目 1 个，债券期限为 10 年，本期债券收入、支出、还本、付息等纳入

山东省政府性基金预算管理，偿付保障程度高。本期债券募投项目收入来源于项目运营收入和

土地出让收入，总债务存续期内募投项目可偿债收益能够覆盖总债务融资本息。本期债券拟募

集资金 3.00 亿元，用于新建北京至雄安新区至商丘高速铁路雄安新区至商丘段（阳谷段），项

目预期可偿债收益为 29.33 亿元，各项目可偿债收益对总债务融资本息覆盖倍数为 1.89 倍。 

图表 6.  本期债券募投项目预期收益与融资平衡情况（单位：亿元，倍） 

项目名称 区域 
专项债

券融资 

本期专项

债券融资 

项目可偿债

收益 

项目可偿债收

益/项目总债务

融资本息 

新建北京至雄安新区至商丘高速铁路雄

安新区至商丘段（阳谷段） 
聊城市 12.29  3.00 29.33 1.89 

合计 - 12.29 3.00 29.33 - 

资料来源：山东省财政厅 

（三）山东省政府信用质量分析 

1.经济实力 

依托地理区位及丰富的人力、自然资源等优势，山东省农业及制造业基础稳固，是我国重

要的农业、工业和人口大省。近年来，山东省地区生产总值保持增长趋势，综合实力位居全国

前列，经济大省挑大梁作用更加凸显。山东省是全国工业门类最为齐全的省份之一，产业竞争

力较强，但同时也面临着产业结构转型升级下的落后产能淘汰压力以及节能环保压力，将持续

推动新旧动能转换工程，发展新质生产力。投资和消费是拉动山东省经济增长的主要动力，近

年来全省投资和消费结构持续优化；同时作为外贸大省，在全球经济不确定性增加、外部环境

复杂严峻的背景下，山东省对外贸易保持韧性，近年进出口增速持续提升。山东省立足于其在

国家发展战略格局中的地位、作用以及在东北亚的地缘优势，建设引领黄河流域生态保护和高

质量发展的龙头，纵深推进区域协调发展。 

图表 7.  山东省主要经济数据 

指标 2023年 2024年 2025年 

地区生产总值（亿元） 94206.41  98565.83  103197.5 

第一产业增加值（亿元） 6500.58  6616.91  6774.9 

第二产业增加值（亿元） 38055.94  39608.62  40541.4 

第三产业增加值（亿元） 49649.89  52340.30  55881.1 

地区生产总值增速（%） 6.07  5.73  5.5 

人均地区生产总值（元） 92878 97575 -- 
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指标 2023年 2024年 2025年 

人均地区生产总值倍数（倍）4 1.01 1.02 -- 

社会消费品零售总额（亿元） 38152.62  40059.19  42082.9 

固定资产投资增速（%） 4.6  3.3  -8.6 

房地产开发投资增速（%） -8.8  -11.7  -14.7 

进出口总额（亿元） 32665.90 33795.54 35300.3 

资料来源：2025 年山东省统计年鉴、2025 年山东省国民经济和社会发展统计公报及山东省统计局 

2.财政实力 

得益于良好的经济基础，山东省财政收入规模保持在较高水平，其中，近年来一般公共预

算收入逐年增长，收支自给能力相对较强；国有土地使用权出让收入是政府性基金预算收入的

主要组成部分，近年来保持较大规模，但受房地产市场持续调整影响有所减收。 

图表 8.  山东省主要财政数据（单位：亿元） 

指标 2023年 2024年 2025年 

一般公共预算收入 7464.78 7711.74 7864.26 

其中：税收收入 5229.66 5039.89 5109.71 

一般公共预算支出 12581.74 13077.19 13185.60 

一般公共预算上级补助收入 3951.80 3877.80 3786.62 

政府性基金预算收入 4925.37 4832.12 4254.49 

其中：国有土地使用权出让收入 4156.13 3972.53 3258.36 

政府性基金预算支出 8228.26 9238.97 8799.14 

资料来源：根据山东省财政厅披露和提供的资料整理、计算；2023-2024 年均为决算数、2025 年为预算执行数 

3.政府债务状况 

山东省政府债务规模较大且增长较快，偿债压力有所上升，但较强的经济和财政实力能够

为债务偿付提供较强保障。同时，山东省对债务的管控措施较为完善，债务风险总体可控。 

2023-2025 年末，山东省（含青岛）政府债务余额分别为 27520.72 亿元、32811.38 亿元。

和 38547.26 亿元。按偿债来源分，2025 年末，全省一般债务余额为 8328.12 亿元，专项债务余

额为 30219.14 亿元。从举债主体所在地方政府层级来看（含青岛），2025 年末山东省级、市县

级政府债务余额分别为 2827.82 亿元和 35719.44 亿元，债务分布情况较 2024 年末变化不大。

2025 年，财政部核定的山东省政府债务限额为 40118.60 亿元，其中一般债务限额 8470.85 亿

元， 

4.政府治理状况 

山东省政府不断深化行政审批制度改革，政府运行效率与服务能力不断提升；政务信息披

露及时，渠道丰富，信息透明度较高；山东省立足地区实际，制定了一系列重大且可行的地区

经济、社会发展规划，政府战略管理能力较强。 

5.外部支持 

山东省是中国（山东）自由贸易试验区（简称“山东省自贸试验区”）、中国——上海合

作组织地方经贸合作示范区（简称“上合示范区”）以及山东新旧动能转换综合试验区（简称

 
4人均地区生产总值/人均国内生产总值。 
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“新旧动能转换综合试验区”）“三区叠加”的重点开发区域，是环渤海经济圈、中原经济区

以及京津冀一体化等国家级区域发展规划的重要交汇处，同时作为黄河流域唯一沿海省份，山

东省是黄河流域生态保护和高质量发展的重要承载区域，将纵深推进黄河重大国家战略，深化

与重点地区的战略合作。2021 年 4 月，国务院批复同意《济南新旧动能转换起步区建设实施方

案》，支持济南建设新旧动能转换起步区，形成黄河流域生态保护和高质量发展的新示范、山

东新旧动能转换综合试验区的新引擎、高水平开放合作的新平台和绿色智慧宜居的新城区。

2021 年 10 月，中共中央、国务院印发《黄河流域生态保护和高质量发展规划纲要》发布，规

划范围为黄河干支流流经的包括山东在内的 9 省区，要将黄河流域打造成为大江大河治理的重

要标杆，国家生态安全的重要屏障，高质量发展的重要实验区，中华文化保护传承弘扬的重要

承载区。2022 年 9 月，国务院印发《关于支持山东深化新旧动能转换推动绿色低碳高质量发展

的意见》，支持山东在深化新旧动能转换基础上，着力探索转型发展之路，进一步增强区域发

展活力动力，加快推动绿色低碳高质量发展。山东省依托连接东西、串联南北的区位优势，深

度融入国家重大发展战略，发挥山东半岛城市群龙头作用和经济大省挑大梁作用，锚定北方地

区经济重要增长极目标，未来发展面临良好机遇。 

结论 

依托地理区位及丰富的人力、自然资源等优势，山东省农业及制造业基础稳固，是我国重

要的农业、工业和人口大省。近年来，山东省地区生产总值保持增长趋势，综合实力位居全国

前列，经济大省挑大梁作用更加凸显。山东省是全国工业门类最为齐全的省份之一，产业竞争

力较强，但同时也面临着产业结构转型升级下的落后产能淘汰压力以及节能环保压力，将持续

推动新旧动能转换工程，发展新质生产力。投资和消费是拉动山东省经济增长的主要动力，近

年来全省投资和消费结构持续优化；同时作为外贸大省，在全球经济不确定性增加、外部环境

复杂严峻的背景下，山东省对外贸易保持韧性，近年进出口增速持续提升。山东省立足于其在

国家发展战略格局中的地位、作用以及在东北亚的地缘优势，建设引领黄河流域生态保护和高

质量发展的龙头，纵深推进区域协调发展。 

得益于良好的经济基础，山东省财政收入规模保持在较高水平，其中，近年来一般公共预

算收入逐年增长，收支自给能力相对较强；国有土地使用权出让收入是政府性基金预算收入的

主要组成部分，近年来保持较大规模，但受房地产市场持续调整影响有所减收。 

山东省政府债务规模较大且增长较快，偿债压力有所上升，但较强的经济和财政实力能够

为债务偿付提供较强保障。同时，山东省对债务的管控措施较为完善，债务风险总体可控。 

山东省政府不断深化行政审批制度改革，政府运行效率与服务能力不断提升；政务信息披

露及时，渠道丰富，信息透明度较高；山东省立足地区实际，制定了一系列重大且可行的地区

经济、社会发展规划，政府战略管理能力较强。 

本批债券为新增债券，募集资金拟用于棚户区改造、铁路和职业教育项目，债券收入、支

出、还本、付息等纳入山东省政府性基金预算管理，偿付保障程度高。从募投项目情况看，专

项债券本息偿付资金来源包括募投项目对应的运营收入、土地出让收入等，根据项目材料，总

债务存续期内预期可偿债收益能够覆盖总债务融资本息。 
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跟踪评级安排 

根据相关主管部门的监管要求和本评级机构的业务操作规范，在本批债券存续期（本批债券发行

日至到期日止）内，本评级机构将对其进行跟踪评级。 

本评级机构将对本批债券每年进行定期跟踪评级。定期跟踪评级报告是本评级机构在发行人所提

供的跟踪评级资料的基础上做出的评级判断。 

在发生可能影响发行人信用质量的重大事项时，本评级机构将启动不定期跟踪评级程序，发行人

应根据已作出的书面承诺及时告知本评级机构相应事项并提供相应资料。 

本评级机构的跟踪评级报告和评级结果将对发行人、监管部门及监管部门要求的披露对象进行披

露。 

本评级机构将在监管部门指定媒体及本评级机构的网站上公布持续跟踪评级结果。 

如发行人不能及时提供跟踪评级所需资料，本评级机构将根据相关主管部门监管的要求和本评级

机构的业务操作规范，采取公告延迟披露跟踪评级报告、终止评级等评级行动。 
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附录一： 

评级模型分析表及结果 

  评级要素 风险程度 

个体信用 

经济实力 2 

财政可持续性 2 

初始信用级别 aa+ 

调整因素 

政府治理水平 不调整 

地区金融环境 不调整 

其他因素 不调整 

个体信用级别 aa+ 

外部支持 支持因素调整 +1 

 信用等级 AAA 

  



斯 犯 件

附录

评级结 释义

本评级机构地方政府债券信用等级划分及释义如下

信用等 级 含义

偿还债 务的能力极强 基本 不受不利经 济环境 的影 响 违约风险极低

偿还债 务的能力很强 受不利经济环境 的影响 不大 违 约风险很低

偿还债 务的能力较强 较 易受不利经济 环境 的影 响 违 约风险较低

偿还债 务的能力 般 受 不利经济环境 的影响 较大 违约风险 般

偿还债 务的能力较弱 受 不利经济环境 的影响很大 违约风险较 高

偿还债 务的能力较大地依赖 于 良好的经 济环境 违 约风 险很高

偿还债 务的能力极度依赖于 良好的经济 环境 违约风 险极高

基本 不能偿还债务

不能偿还 债务

级 可用 符号进行微调 表示信用等级 略低于 本等 级 级至 级可用 或 符 号进 行微

表示 信用等级略 高于或低于本等级

注

调
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