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【华福固收】对当前“化债促发展”政策

的解读 

 

➢ 对当前“化债促发展”政策的解读 

化隐债时限至2028年，利于地方政府腾出资源发展经济：国家首次公开认定地方政府“隐

性债务”规模为14.3万亿元，化债时限也定为2028年底之前。对于地方政府来说，仍有

至少4年的化解隐债时间，化债压力大为减轻，也使得地方政府可以拥有足够的时间与空

间来腾挪资源及刺激本地经济发展，短期内并无过多的硬性化债指标，这势必会形成国

家制定政策与地方积极落实的“取向一致性”共识。 

地方政府化解隐债迎来重大转机，利好后续增量融资：国家严控地方政府新增隐债，而

地方政府及其融资平台不断增加的有息债务及“应付未付”的拖欠工程款，以“经营性

债务”最为核心；这类债务的规模可能较为巨大，并可能与地方政府存在千丝万缕的关

系，按照蓝佛安部长的上述说法，目前国家已经重视并进行了统计与梳理，目前正在由

“金融管理部门”来制定化债政策，而由财政部进行配合。在隐性债务化解之后，预计

“融资平台经营性债务”未来或将成为地方政府进一步化债的核心。 

可重点关注当前化解债务出现重大利好政策或资金实质落地的区域，以化债政策作为短

久期的核心权重，可以考虑久期在 3-5年，如重庆、天津、广西、内蒙古、辽宁、吉林、

黑龙江、甘肃、贵州及云南等省市，其省本级平台、省会级平台、省域副中心的城投平

台可适当考虑。未来 4年至 2028年底，地方政府只需要偿还 2.3万亿元的隐性债务。这

将有利于上述省份争取更多国家资金，以缓解本省财政的预算支出压力及化解政府隐性

债务，也使得地方政府能够腾出较多的资源与资金，来化解其他“经营性债务”，或将

有利于化解更多的非标与定融。 

➢ 产业债观点 

2024年10月12日，在国新办举办发布会上，财政部部长蓝佛安介绍，将在近期陆续推出

一揽子有针对性增量政策举措，其中之一是叠加运用地方政府专项债券、专项资金、税

收政策等工具，支持推动房地产市场止跌回稳。我们认为，相关政策有助于地产行业修

复，地产方面央国企地产值得挖掘。叠加近期持续的化债政策加持，各地地产和基建有

望带动下游钢铁、煤炭等行业的景气度。此外，可重点关注产业升级、设备更新等对有

色行业需求面带来的提振，可关注铜铝等相关产业债。 

➢ 金融债观点 

商业银行金融债方面，中短期限的债券收益率下行更加明显，3年期以内的普通债品种周

度下行幅度在3BP以上，二永债品种下行幅度在6BP以上。从当前收益率点位来看，2.35%

以上的品种有3-5Y/AA商业银行普通债、5年期以上各个等级的二级资本债、3-5Y/AA+和

AA二级资本债、3-5Y/AA+和AA永续债，均为期限较长、隐含评级较低的品种。信用利差

角度，信用利差在50BP以上的品种有3-5Y/AA商业银行普通债、3-5Y/AA+二级资本债和永

续债、一年期以内的AA+永续债、AA各个期限的二级资本债和永续债，二永债经过之前的

调整之后信用利差有所走阔，目前仍有一定的挖掘空间，可结合主体资质适当进行关注。 

证券公司债券方面，目前收益率在2.40%以上的品种有1-3Y、3-5Y/AA证券公司普通债，

3-5Y/AA+、AA非永续次级债，3-5Y各等级的永续债品种可适当进行关注，当前信用利差

基本也在55BP以上，有一定的压缩空间。 

保险公司方面，目前收益率在2.40%以上的品种有3-5Y/AA+、AA非永续次级债，3-5Y/AA+

永续债，可保持适当关注，且当前永续债尚有66BP左右的信用利差，如果利率保持下行，

保险公司永续债有较大的可能进一步压缩。 

➢ 风险提示：行业面临政策不及预期风险、基本面下行风险、信用风险蔓延。 
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1 对当前“化债促发展”政策的解读 

1.1 化隐债时限至 2028 年，利于地方政府腾出资源发展经济 

2024 年 11 月 8 日，十四届全国人大常委会第十二次会议表决通过《全国人

民代表大会常务委员会关于批准〈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〉的决议》。在随后召开的新闻发布上，财政部部长蓝佛

安对具体化债议案进行了充分而详实的说明与解读，对地方政府未来化解隐性债

务及其他“经营性债务”都有重要的政策宣导意义。 

其中，最重要的政策宣导是“化债工作思路作了根本转变”。 

对此，蓝佛安部长在本次新闻发布会上明确表示：“在这种情况下，实施这

样一次大规模置换措施，意味着我们化债工作思路作了根本转变：一是从过去的

应急处置向现在的主动化解转变，二是从点状式排雷向整体性除险转变，三是从

隐性债、法定债‘双轨’管理向全部债务规范透明管理转变，四是从侧重于防风

险向防风险、促发展并重转变。从政策效应看，能够发挥‘一石二鸟’作用。” 

一段时间以来，地方政府受制于需要在特定时限内化解隐性债务，部分“涉

及隐债”的融资平台、产投平台皆无法取得增量融资而持续进行保民生、促发展。

而在隐性债务之外，还有更多的“经营性债务”有待化解，且部分债务还引发了

各地基层的“三角债”问题、拖欠工程款现象及各类舆情。 

本次化债工作思路的重大边际转变及改善，包括了“主动化解”、“整体性

除”、“全部债务”以及“防风险、促发展并重”，能够较大程度缓释地方政府

化债压力，并打开地方政府未来的工作思路与发展任务，不因发展而过度举债，

不因化债而逃避发展，“化债促发展”政策成为了新的“央地共识”，殊为不易。 

实际上，在 2024 年 10 月 12 日举行的国新办新闻发布会中，蓝佛安部长已

经预告了本次化债方案将是“一场政策及时雨”，将大大减轻地方化债压力，可

以腾出更多的资源发展经济，提振经营主体信心。 

过去一个月，市场对政策实施细节与资金规模颇多猜测，对于地方政府如何

能够“腾出更多资源”来发展经济也关注颇多。 

及至本次人大会议及蓝佛安部长对化债议案的解读，才使本次化债方案能够

最终落地及明晰化，并很快予以实施，符合市场预期，也使得市场对于未来更多

的“一揽子增量政策”有了新的期待与关注。 

本次新闻发布会上，蓝佛安部长对于具体化债细节的详细论述如下所示： 

（1）安排 6 万亿元债务限额置换地方政府存量隐性债务。分三年安排，2024-

2026 年每年 2 万亿元，支持地方用于置换各类隐性债务。  

（2）从 2024 年开始，连续五年每年从新增地方政府专项债券中安排 8000

亿元，补充政府性基金财力，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。 
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（3）同时也明确，2029 年及以后年度到期的棚户区改造隐性债务 2 万亿元，

仍按原合同偿还。 

（4）上述三项政策协同发力，2028 年之前，地方需消化的隐性债务总额从

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 4600 亿

元，不到原来的六分之一，化债压力大大减轻。我们估算了一下，地方依靠自身

努力化解是完全可以做到的，甚至有些地方是比较轻松的。  

（5）总的看，我们推出的是一揽子、综合性、靶向准的化债组合拳，作用直

接、力度大。 

在 2024 年 10 月 12 日新闻发布会上，蓝佛安部长也曾表示：“截至 2023 年

末，全国纳入政府债务信息平台的隐性债务余额比 2018 年摸底数减少了 50%，债

务风险可控。” 

而本次新闻发布会，蓝佛安部长又公开表示目前的地方政府隐性债务余额是

14.3 万亿元，由此推算，2018 年摸底隐性债务时的总额可能是 28.6 万亿元。 

这是国家首次公开认定地方政府的“隐性债务”规模，化债时限也定为 2028

年底之前。对于地方政府来说，仍有至少 4 年的化解隐债时间，化债压力大为减

轻，也使得地方政府可以拥有足够的时间与空间来腾挪资源及刺激本地经济发展，

短期内并无过多的硬性化债指标，这势必会形成国家制定政策与地方积极落实的

“取向一致性”共识，有利于达成国务院倡导的“增强宏观政策取向一致性，强

化政策协同提升实施效果”。 

根据 2024 年 11 月 6 日的新华社快讯：“美国共和党总统候选人特朗普 6 日

凌晨宣布在 2024 年总统选举中获胜。”根据惯例，新任总统当选人将于 2025 年

1 月 20 日正式就任美国总统，任期至 2029 年 1月 20 日结束，任期是 4 年。 

2024 年 11 月 7 日，国家主席习近平致电唐纳德·特朗普，祝贺他当选美国

总统。习近平主席在贺电中指出：“历史昭示我们，中美合则两利、斗则俱伤。

一个稳定、健康、可持续发展的中美关系符合两国共同利益和国际社会期待。” 

打铁尚需自身硬。在未来，无论中美成为合作伙伴还是竞争关系，抑或是在

某些领域合作、某些领域竞争，皆需要我国自身持续发展经济，在投资、消费、

出口端都巧妙发力，逐步形成“以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进”

的新发展格局。 

近年来，国家制定的多项宏观政策，皆能针对当前经济发展中出现的关键问

题而对症下药。鉴于此，也需要地方政府积极思考本地化的经济发展战略，构建

“省会-省域副中心-地级市-区县-乡镇”的共同融合、协调发展格局，而非“千

篇一律、一哄而散”打造同质化产业与建设新城区，也不应该以“化债压力较大、

并无较多资金与资源”作为不努力发展经济的理由。 

鉴于此，国务院积极倡导各部门之间在政策上要形成“宏观政策取向一致性”，

其实更需要中央与地方政府在宏观政策、产业发展、资源利用上形成“宏观政策

取向一致性”。这就需要中央在一定程度扶持地方政府的化解债务工作，尤其是

针对地方融资平台债务进行化债，才能使得地方政府“腾出更多资源”来推动融

资平台转型为产业类国企（或“产投平台”），以新型地方产业基金来构建“耐
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