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信用答疑： 

“十万亿”化债，释放了什么信号 
2024 年 11 月 11 日  

11 月 8 日，十四届全国人大常委会第十二次会议表决通过了全国人大常委会关于批准《国务院关于

提请审议增加地方政府债务限额置换存量隐性债务的议案》（下称“《议案》”）的决议。《议案》

提出，在压实地方主体责任的基础上，建议增加 6 万亿元地方政府债务限额置换存量隐性债务。为便

于操作、尽早发挥政策效用，新增债务限额全部安排为专项债务限额，一次报批，分三年实施。按此

安排，2024 年末地方政府专项债务限额将由 29.52 万亿元增加到 35.52 万亿元。同时，财政部长表

示，从 2024 年开始，我国将连续五年每年从新增地方政府专项债券中安排 8000 亿元，专门用于化

债，累计可置换隐性债务 4 万亿元。再加上这次全国人大常委会批准的 6 万亿元债务限额，直接增加

地方化债资源 10 万亿元。 

我们认为，本次债务置换为近年来最大规模的债务置换，地方政府在 2028 年前将隐性债务化解完毕

难度不大。此次置换政策利于地方债务结构优化，推动隐性债务显性化，也利于提升债务管理的规范

性和透明性。2028 年之前，地方需消化的隐性债务总额将从 14.3 万亿元大幅降至 2.3 万亿元，平均

每年消化额从 2.86 万亿元减为 4,600 亿元，不到原来的六分之一，化债压力大大减轻。 

针对市场关心的对于本次政策相关的问题，我们进行了如下的分析与解答。 

这次的政策和以往的政策有什么不同的地方？ 

我们预计，此次置换方案体现了中央化债思路的转变，政策更加积极，更多着眼于地方长期发展，用

发展的方式化解债务，额度分配值得关注，或将对经济较发达区域有更多的倾斜。2023 年下半年以

来，随着特殊再融资债、“35 号文”等政策的出台，地方债务风险得到有效缓解。今年 2 月以来，

中央政府多次表态“地方债务风险可控”，由此可以看出，此次置换方案更多体现了中央化债思路从

“堵”到“疏”的转变，不再只有在风险暴露苗头出现时才采取措施，而是将债务风险化解进一步前

置，政策更加积极，地方将有更多的资源用于发展，用发展的方式最终化解债务压力。债务置换并非

债务削减，地方仍需以发展为主要目标，通过发展最终将债务规模控制在与自身经济财政实力相匹配

的水平上。 

这次化债的责任在地方还是中央？ 

我们认为，债务化解的责任仍在地方，中央政府为防范地方政府在债务管理方面的道德风险，对隐性

债务的监管会进一步加大。此次《议案》提出了“在压实地方主体责任的基础上”的原则，而且化债

政策以地方置换债务为主，并非中央对地方进行大规模转移支付，表明化解债务的责任仍在地方，并

非中央进行兜底。同时，此次人大常委会会议审议了《中华人民共和国各级人民代表大会常务委员会

监督法（修正草案）》，修正草案拟作出五个方面主要修改，其中之一是“细化政府债务监督，增加

规定国务院和县级以上地方各级人民政府应当每年向本级人大常委会报告政府债务管理情况”。中央

政府支持地方政府化债的同时，必须防范“一边化解，一边新增”，加强地方人大的监督职能即是为
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了防范这一风险，结合最近财政部对新增隐性债务案例的通报以及 10 月 18 日新闻发布会上财政部

长对记者的表态，未来中央政府对地方债务的监管和处罚将更加严格。 

从目前的信息看，本次化债措施的落地会让哪些省份更加受益？对未来地方

政府的信用水平的长期影响如何？ 

我们预计，最近一两年置换额度向经济增长空间较大的区域倾斜的可能性较大，特别是东部省份获得

的额度可能性也较大，部分省份将提前化解完毕隐性债务，在经济增长方面发力更多。2023 年至今

发行的超过 1.7 万亿元特殊再融资债主要来自负债率较高的省份，如贵州、云南、内蒙古等“高风险”

省份，东部的经济大省江苏、山东、浙江等地发行金额不大。由于此次“10 万亿元”债务置换既要

解决当下地方政府的债务压力，又要促进经济发展，额度分配上的考虑可能更加综合。我们认为，东

部省份肩负经济增长的重任，也可能将进行较大规模的置换。同时，不排除隐债清零的区域仍可获得

部分额度的可能，特殊再融资债的使用范围有可能扩大。 

我们认为，本次增加的债务额度是置换现有债务的额度，并非完全新增的债务额度，而且债务成本的

降低、结构的改善、透明度的提升，都显示中国地方债务管理整体上向良好的方向发展。 

本次化债对城投企业的影响如何？对于名单内和名单外城投企业的影响有何

不同？ 

我们预计，随着债务置换政策的落地，部分城投企业的资金压力将得到缓解，负面事件可能有所减少。

从 2023 年 7 月一揽子化债政策实施以来，城投企业获得了来自政府的资金支持，尾部风险得以控制。

2024 年 1-9 月地方政府性基金预算本级收入 27,609 亿元，同比下降 22.5%，地方财政仍有压力，

债券市场对地方流动性的担忧回升。我们观察到，近期市场上重新出现了发行利率较高的城投债，最

近三个月发行利率超过 4%的城投债券超过 40 只，金额约为 200 亿元。此次债务置换在未来 3- 5 年

内对地方政府与城投企业形成持续的资金支持，城投企业资金压力将得到一定缓解，如负债率较高的

贵州、天津、江苏等地，以及非标舆情频发的山东、陕西、河南等地。除缓解投资者担忧情绪、降低

债券发行利率外，非标融资由于成本较高、再融资稳定性较弱，可能获得更多的资金支持，风险事件

或将有所下降。 

我们认为在政策和资金的帮助下，短期内名单内城投企业的再融资需求或将有所下降，退出名单的速

度将会加快。地方政府发行债券对隐性债务进行置换，取代了涉及隐性债务城投企业自身的再融资，

该类企业的再融资需求可能下降，包括债券和非标融资，特别是一些非标债务本身化解的难度较高，

可能优先获得置换。由于本次债务置换的规模很大，隐性债务化解的进度将会提前，企业退出名单的

进度也会加快，未来一段时间可能会有更多的企业声明已退出平台名单或为退出平台名单而征求债权

人意见。 

我们发现，市场上存在较多数量的城投企业虽不在所谓的“3899”或隐债名单内，但由于达不到监

管部门对产业类企业认定的标准，无法新增债务，部分地区的一些城投企业连借新还旧债券也无法发

行（银行间居多），如长三角区域的一些城投企业。我们对此现象的理解是中央同时在防范地方新增

隐性债务的风险，防止政府业务或补贴占比较高的企业形成新的隐性债务，从严审批债券发行，包括

借新还旧债，而地方政府有压降债务的目标，这类企业债券净融资减少。 

我们预计这类企业未来一段时间或将仍然面临偏紧的融资环境。未来地方政府资金需求以预算内为主，

为持续防范新增隐性债务的风险，强化地方预算硬约束的原则，推动城投企业市场化转型，对于这类

企业严格的发债审批可能仍将持续一段时间。虽然此次置换并非直接置换该类企业的债务，但政府资

金压力得到缓解，与该类企业的业务结算和回款可能变快，有利于缓解该类企业的资金压力。 

本次化债政策下，应如何看待城投企业转型？  

我们认为，中央对地方化债的支持力度越高，地方越应重视城投企业的市场化转型，但转型的确存在

困难。9 月下旬多家媒体报道提到了为加速城投企业退出融资平台名单的“150 号文”，此后多家城
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投企业宣布为退出该名单而征求债权人意见。当前中央化债的思路与之前相比有所改变，支持地方化

债是为了地方发展，城投企业转型的必要性有所提升。标普信评也从多家城投企业了解到，城投企业

转型是大势所趋，地方国资委、财政局也在积极推动。 

城投企业转型的第一道难题是债务压力，此次债务置换较为及时。城投企业转型已经在政策的推动下

进行了多年，但效果并不是很显著，其中一个重要的原因是地方债务压力大，很多区县、园区或欠发

达地区的城投企业忙于债务管理，利息的支出已经较为困难，更没有额外的资金来发展产业，想转型

需先解决债务压力是很多地方政府与城投企业的共识。此次中央“10 万亿元”置换政策帮助地方政

府和城投企业解决资金压力，城投企业卸下包袱，有更多余力进行转型。 

城投企业转型的另一个难题是缺乏产业资源。一般来说，地级市、百强区县、较发达的开发区（经开

区、高新区、国家级新区等）具备良好的产业资源，较高层级或发达区域的城投企业凭借与当地政府

的良好关系获得了政府的支持，如经营性资产注入、特许经营权等，围绕城市建设与运营开展了如工

程施工、房地产、收费公路、水务燃气、环境服务、文体中心、物业安保、停车场、酒店等业务，或

围绕发展产业开展了产业园运营、股权投资等业务，服务于地方政府发展经济社会的职能，大多不会

贸然离开当地开展新的业务。然而中国有 2800 多个区县，发债的城投企业中区县级城投企业占比很

大，而许多的区县缺乏产业资源，客观条件限制了当地城投企业转型，部分城投企业转型的可行性偏

低。 

本报告不构成评级行动。 
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非公开信用分析 (Private Credit Analysis, PCA) 是标普信评推出的面向投资人及其他使用者的专属资信评估服务，包含了标
普信评针对中国债券市场活跃发行人的信用质量所进行的分析与评论。如需了解标普信评 PCA 服务的更多详细信息，请访
问 Private Credit Analysis (spgchinaratings.cn)，并欢迎联系 PCASupport@spgchinaratings.cn。 
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