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积极财政仍可持续，地方债务风险化解或进一步加码 

香港时间 2021 年 2 月 1 日，中诚信国际信用评级有限责任公司发布《规模扩容品种创新着

力稳增长，多措并举多元推动重在风险化解——地方债与城投行业 2020 年回顾与 2021 年展望

之政策篇》的报告。报告认为，2020 年，为应对疫情冲击，宏观政策逆周期调节力度加大，地方

债快速扩容且品种创新，城投企业融资环境显著改善；同时，风险防控政策力度也有所加大，各

地多措并举强化地方债务管理；此外，各项改革持续推进，应急救援领域央地权责划分改革、新

《预算法实施条例》以及《地方政府债券发行管理办法》等陆续出台。2021 年在积极的财政政

策更可持续的基调下，稳增长力度仍需维持在必要水平上，但政策也将更加注重防风险尤其是注

重地方债务风险的化解。 

报告指出，2020 年，为应对疫情冲击，宏观政策不断加大逆周期调节力度，持续发挥稳增

长的重要作用。一方面，积极财政政策加力提效，地方债大幅扩容助力稳增长，品种持续创新发

力补短板。全年地方政府新增债务限额提升至为 4.73万亿元，较 2019 年大幅增加 1.65 万亿元，

其中，新增专项债务限额大幅增加至 3.75 万亿元，并围绕疫情暴露出的薄弱环节及基础设施短

板领域持续发力，重点支持“两新一重”建设，并拓宽补充中小银行资本金新用途。另一方面，

一系列宽信用政策出台，城投企业融资环境持续改善。2 月交易商协会简化用于疫情防控用途的

债务融资工具发行流程，并首次推出疫情防控债；3 月《证券法》修订版出台后，发改委、证监

会、沪深交易所根据要求稳步推进证券公开发行注册制；三季度《县城新型城镇化建设专项企业

债券发行指引》出台，助力部分区县城投企业融资，有利于进一步缓解区县级政府财政收支矛盾。 

在政策稳增长的同时，各项防范风险的政策也陆续出台，加强重大风险防控，坚决守住不发

生系统性风险底线。为了防范化解专项债因快速扩容累积的潜在风险，4 月正式启用地方政府新

增专项债券项目信息披露模板，进一步完善专项债项目信息披露机制；8 月发改委下发通知，要

求地方通过国家建设重大项目库按月开展地方政府专项债项目发行使用情况调度，完善监督，防

范专项债资金闲置风险。与此同时，各地多措并举规范地方债务管理，山西、安徽、四川等地相

继出台地方债管理办法，助力当地地方债风险防控；隐性债务化解措施也更为多元，债券置换、

贷款置换等较成熟的措施使用范围进一步扩大，债务化解基金、地方国企划转股份等创新方式也

积极推进。 

此外，各项改革政策也相继推出，不断完善相关制度建设。央地财税改革持续推进，细化应

急领域央地财政事权和支出责任；新修订的《预算法实施条例》进一步细化地方债务管理机制，

促进公共财政资金管理更为科学、规范、高效；《地方政府债券发行管理办法》出台，对地方政

府债进行统一规范管理；《政府工作报告》提出增加 1 万亿元财政赤字以及发行 1 万亿元抗疫特

别国债，并要求建立特殊转移支付机制，直达市县基层，相关常态化监管机制也逐步建立；此外，

债市对外开放制度不断优化，也可助力地方债市场深化对外开放并改善投资者结构。 

报告认为，在中央经济工作会议强调积极的财政政策更可持续的基调下，2021 年维持一定

的稳增长力度仍有较大必要性，但同时政策也需更加注重防风险，尤其是地方债务风险的化解。

从地方债角度看，伴随经济延续修复，规模型政策工具将逐步退出，防风险要求下后续政策或对

地方债进一步大幅扩容有所限制，但稳增长压力下仍将聚焦基建领域补短板，尤其“两新一重”

建设；同时，地方债进一步扩容仍需加强“借、用、管、还”全流程规范，尤其需防范专项债在

募投中可能存在的资金闲置、收益不及预期等风险；此外，值得注意的是，目前海外经济不确定

性仍较大，全球避险情绪下我国政府债券仍具有一定配置价值，或可抓住此机遇加快落实对外开



 

 

放措施，助推地方债改善投资者结构。从城投行业角度看，作为隐性债务的重要载体，城投企业

或将继续多措并举推进债务化解。化解存量债务风险方面，金融机构贷款置换、建制县利用地方

债置换隐性债务等方式将进一步扩大，国企股权转让、化债基金等新方式也将继续进行，且城投

企业整合重组及转型也将持续推进；防范增量债务风险方面，后续债务风险较高地区城投发债或

受到一定限制，部分弱资质城投或面临融资收紧可能，一定程度上能起到防范增量隐性债务风险

的作用，但需关注再融资受限加剧信用风险爆发的可能。 

如欲获取报告的完整内容，请致电我们的客户服务热线+852-2860 7111。
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