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2025 两会政策解码：在化债与发展中寻找新平衡 

2025 年 3 月 11 日  

2025 年 3 月 5 日，十四届全国人大三次会议在京召开，《政府工作报告》（以下简称《报告》）将 
“有效防范化解重点领域风险，牢牢守住不发生系统性风险底线” 列为 2025 年十大政府工作任务之

一。《报告》提出，将坚持在发展中化债、在化债中发展，通过完善和落实一揽子化债方案，稳妥化

解地方政府债务风险。 

我们认为，当前化债政策的核心逻辑在于以“时间换空间”缓解地方财政流动性压力。2025 年新增

专项债规模达 4.4 万亿元，同比增长 12.8%，创历史新高。这一扩容力度对冲了地方政府性基金收入

持续下滑的压力（2024 年同比下降 8,931 亿元，降幅达 13.5%）。与此同时，用于置换隐性债务的

特殊再融资债券发行规模突破 2.96 万亿元，置换后债务平均期限显著延长，平均利率成本显著下

降。据财政部部长蓝佛安介绍，2024 年发行的 2 万亿置换债券利率平均下降逾 2.5 个百分点。这种

“降息展期”组合拳降低了地方政府的短期资金压力，为风险缓释争取了关键窗口期。 

我们认为，长期看，从根本上解决地方政府债务问题需触及财政体制深层矛盾，缓解房地产行业低谷

期中地方政府的收入压力，《报告》提出的消费税改革与零基预算构成“开源+节流”双向发力点。

《报告》指出，要加快推进部分品目消费税征收环节后移并下划地方。消费税是我国四大税种之一，

此前基本收归中央。2024 年全国消费税规模 1.7 万亿元，占当年税收收入的 9.4%。消费税与地方分

成改革将直接增加地方自主财力，减少对债务融资的依赖。若以 2024 年消费税规模、按央地 6：4
分成估算，改革后地方政府财力将增加 6800 亿元。同时，《报告》提到，要开展中央部门零基预算

改革试点，并支持地方深化零基预算改革。目前我国广泛采用的预算方式为基数预算，每年预算在上

年基础上调整后制定，而零基预算下，所有支出以零为基础，逐项审议。从部分区域的试点结果看，

零基预算下支出削减比例可达 10%。我们认为，零基预算改革有望通过 “节流” 减轻地方政府的资

金压力。 

我们观察到，中央对地方政府债务风险的管理正在走向精细化、动态化。《报告》指出，要动态调整

债务高风险地区名单，支持打开新的投资空间。与此同时，宁夏财政厅厅长在两会期间表示，宁夏已

符合退出债务高风险省份的条件，并已向国务院提出申请。我们认为，动态化管理不仅能够充分激发

地方政府化解债务的积极性，还能够向市场传递出更为清晰的信号，随着部分区域成功化解风险并从

债务高风险名单中退出，投资者对这些区域的信心有望得到恢复，进而令这些区域的融资环境得到一

定程度的改善，为当地经济发展注入活力。 

我们认为，2025 年或将成为城投转型的“分水岭”，转型进程有望加快，整合事件或将增加，无法

转型的平台或将逐步退出历史舞台。在一揽子化债举措下，2024 年城投债务化解取得了显著成效，

市场化转型时机日趋成熟。一方面，四季度隐债置换后平台数量减少 4,680 家，全国多地官宣隐债清

零，另一方面，城投经营性债务规模也明显下降，截至 2024 年末，城投经营性债务规模降至 14.8 万

亿元，较 2023 年初减少 25%。市场化转型意味着城投需通过自主经营获得现金流，自负盈亏。我们

预计，未来与水务、公交等经营性资产相关的划转整合事件将会增加，不具备市场化转型条件的平台

或将成为被吸收整合的对象，从此退出历史舞台。 
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