
相关新闻1111月月88日日，，全国人大常委会批准全国人大常委会批准《《国务院关于提请审议增加地方政府债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务限额置换存量隐性债务的议案》，》，明确增加明确增加66万亿元地方债限额万亿元地方债限额，，分三年实分三年实
施施。。具体而言具体而言，，将于将于20242024——20262026年每年年每年22万亿元万亿元，，通过发行再融资专项债通过发行再融资专项债
券券，，来逐渐置换存量隐性债务来逐渐置换存量隐性债务。。截至截至1111月月1818日日，，77省市省市1111天债券发行规模天债券发行规模
已超已超30003000亿元亿元。。考虑到当前年内地方新增专项债考虑到当前年内地方新增专项债、、超长期特别国债已经基超长期特别国债已经基
本发行完毕本发行完毕，，这为四季度承接这为四季度承接22万亿元化债资金腾出了空间万亿元化债资金腾出了空间。。

明年万亿级地方债提前下达
为稳定经济增长，中国积极财政政策明显开始发力。
11月18日，财政部就前10月财政收支情况答记者问时，

宣布两项重大政策进展：一是11月9日将6万亿元全国人大
常委会批准的新增地方债务限额下达各地，用于置换地方政
府隐性债务，部分省份已经启动发行工作。按计划，最后两个
月有2万亿元地方政府债券待发行来置换隐性债务，此举将
大幅减轻地方化债压力，腾出资金促进经济发展和保障民
生。二是，财政部正在制定2025年地方债额度提前下达工作
方案，以更好保障重点领域重大项目资金需求，发挥政府债券
资金对经济回升向好的重要作用。按照往年提前下达额度估
算，专家预计超2万亿元。

中央财经大学温来成认为，尽管近期经济指标有所好转，
但预期较弱、社会有效需求不足的状况并未得到根本改变，因
此明年经济增长压力依然比较大。而财政部在今年底提前下
达部分明年地方债额度，可以让地方尽早分配到额度并筹备相
关重大项目，以便在明年一季度尽快发债，结合此前发改委披
露提前下达明年部分特别国债额度，加上化债等政策落地，可
以扩大社会有效需求，推动经济增长。

财政部已经在谋划明年积极财政政策，且力度将大于今年。
财政部部长蓝佛安近期在全国人大常委会发布会上，再

次强调中国政府还有较大举债空间后，表示2025年将实施更
加给力的财政政策，这包括积极利用可提升的赤字空间，扩大
专项债券发行规模等，这为明年财政发力打开了想象空间。

多位专家预计，2025 年财政赤字率将有望超过 3%，叠
加财政收入好转，专项债券发行规模进一步扩大，超长期
特别国债继续发行，财政支出总规模有望进一步加大，从
而填补私人部门投资不足空缺，刺激经济总需求，促进经
济可持续增长。

据21经济网、中新社、第一财经

地方化债加快落地
11月15日，河南对外发行首批用于置换存量隐性

债务的再融资专项债，筹集资金约318亿元。21日，大
连将发行104亿元再融资专项债，贵州将发行476亿
元再融资专项债，用于置换存量隐性债务。22日，青
岛将发行142亿元再融资专项债，江苏将发行1200亿
元再融资专项债，用于置换存量隐性债务。25日，浙
江将发行565亿元再融资专项债，宁波将发行249亿
元，用于置换存量隐性债务。

截至11月18日，已经有七个省市披露了约3054
亿元地方债增发计划，预计其他地区也将陆续披露发
行计划，化债增量政策落地速度可谓相当之快。

记者梳理各地区公开发债资料发现，11月地方债
券市场颇为热闹，除了上述再融资专项债，还有其他两
类用于化债的地方债券也在发行。

11月当月（截至11月18日），云南、辽宁、宁波、山
西、浙江、吉林、大连、青海已经披露了约385亿元再融
资债券发行计划，这类资金用于“偿还存量债务”，不同
于上述用于“置换存量隐性债务”，市场称之为“特殊”
再融资债券。

11月18日，浙江发行了63亿元“特殊”新增专项
债，这属于新增专项债券的范畴，但是资金用途为笼
统的“项目建设”，同样属于化解存量债务的资金。

这三路化债资金将相互形成合力，共同推进地方
存量债务的置换。财政部数据显示，2024年以来，财
政部已经安排了1.2万亿元债务限额支持地方化解存
量隐性债务和消化政府拖欠企业账款。另外，增加6
万亿元地方债务限额用于置换存量隐性债务，2024年
分得2万亿元额度。两者相加，意味着今年用于置换
存量债务的地方债券资金规模约3.2万亿元。

年内“特殊”再融资债券和“特殊”新增专项债券的
发行已经接近尾声，这为四季度2万亿元地方债增发计
划腾出了空间。企业预警通数据显示，截至11月12
日，年内已有25个地区发行“特殊”再融资债（用于“偿
还存量债务”）约3757亿元。截至11月12日，年
内“特殊”新增专项债已经发行约8480亿元。两
者相加，年内“用于偿还隐性债务和清理拖欠企业
账款”的地方债券规模已达1.22万亿元。

意在释放地方活力
受土地出让收入持续缩水等影响，地方财政

收支矛盾加剧、偿债压力加大，化债资金的加快
落地，是增强地方稳增长能力的重要举措。

这一揽子化债组合拳，将极大减轻地方化债压
力。除了增加6万亿元地方债限额，还将连续五年共
计安排4万亿元新增地方专项债用于化解隐性债务，
这将直接增加地方化债资源10万亿元。另外，还有2
万亿元棚改隐性债务按原合同偿还。这系列安排使
得，2028年之前，地方需化解的14.3万亿元隐性债务
大幅降低至2.3万亿元，年均债务消化额从2.86万亿元
大幅缩减至4600亿元。

财政资金的加快使用、化债资金的加快落地，有助
于推动基建投资增速的回升。国家统计局数据显示，
1—10月份我国基建投资累计增长4.3%，较1—9月份
回升0.2个百分点，为今年3月份以来基建投资累计增
速的首次回升。

加快发行置换债券，推动化债资金更快落地，有助
于置换城投公司承担的隐性债务，部分银行贷款或者
城投债有可能会提前偿还，这能减轻相关城投公司、银
行的资金压力，能推动城投公司更好转型，也有助于释
放银行信贷资金更好满足市场融资需求。另外，财政
部还安排了部分资金用于消化政府拖欠的企业账款，
有助于偿还拖欠部分民企及国企工程款，利好相关民
企和国企。

中金公司研究报告指出，近年来，地方政府债务压
力边际增长，部分政府账款占比较高的行业应收账款
比重提高，包括环保、建筑材料、计算机、公用事业等行
业。化债方案的加快落地，有助于改善地方政府债务
压力，另外近期中央还印发了《关于解决拖欠企业账款
问题的意见》，这有助于缩短相关企业应收账款的回收
周期，相关行业现金流表现有望改善。债务置换有助
于银行改善资产质量，也将降低银行核心一级资本消
耗，虽然可能降低息差，但总体利好银行板块尤其是部
分地方性银行。
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