
 

“6+4+2”万亿化债方案将减轻地方政府财政压力 

11 月 8 日，全国人大常委会通过了《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》，安排 6 万亿元债务限额置换地方政府

存量隐性债务，分三年实施，2024—2026 年每年 2 万亿元。此外，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 8000亿元用于置换隐性债

务，累计置换隐性债务 4 万亿元。加上此次批准的 6 万亿元债务限额，直接增

加地方化债资源 10 万亿元。财政部明确指出，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。 

这一“6+4+2”三大化债政策协同发力，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

至 4600亿元，不到原来的六分之一，化债压力大大减轻。尽管棚改 2万亿隐债

仍然存在，到期时间不属于 2028 年之前需要解决的隐债。10 万亿的直接资金

加上 2万亿债务自然到期，预计将化解 12万亿隐性债务。本轮增量化债资金体

现出一揽子化债政策的持续性，解决地方政府隐性债务问题，及减轻地方政府

的化债压力。整体而言，本次债务置换方案基本与市场预期一致，有助于缓释

短期流动性风险，优化政府债务结构，提振市场情绪，助力“一揽子化债”的

推进。 

一、举债空间较大，债务风险仍可控 

以全国整体来看，有较大举债空间，债务风险仍可控。中国政府负债率仍低于

国际主要经济体水平。据中国财政部数据，2023年末政府全口径债务总额为 85

万亿元。其中，国债 30 万亿元，地方政府法定债务 40.7 万亿元。根据国家统

计局公布的数据，2023年全年国内生产总值为 126万亿，考虑隐性债务 14.3万

亿后，政府负债率为 67.5%。从负债结构上来看，中央负债率为 23.8%，而地方

政府负债率（包括隐性债务）为 43.7%。国际货币基金组织统计数据显示，G20

国家平均政府负债率 118.2%，中国政府负债率显著低于主要经济体和部分新兴

市场国家。 

以全国整体来看，债务风险仍是可控。通过优化债务结构，降低融资成本，延

长债务期限等方式能降低地方政府当前短期偿还压力的风险。本次会议强调

“防范化解地方政府债务风险，在解决存量债务风险的同时，必须坚决遏制新

增隐性债务”。地方政府在维持必要融资规模的同时，必须加强对债务流动性

风险的管理，同时对债务“控增化存”，避免隐债再度扩张。 

二、延续以地方政府为化债责任主体基调 

本次会议强调债务为地方主体责任。市场一度认为本轮地方化债将用国债进行

置换，因现时中央政府杠杆率仍偏低，透过发行国债或增发国债用于支持地方

政府化债可对地方隐债一次性解决。尽管在“一揽子化债”框架下，中央对隐

债化解的态度转为较支持性，但地方政府一直被明确为化债责任主体。本次化

债延续此主基调，增加地方政府债务限额，而非增发或特别国债置换隐债。虽

然中央政府负债率仍然偏低，国债置换有一定空间，但国债置换可能不利中央
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纪律约束地方政府的基调，对部分规范举债的地方不公平，造成一定的道德风

险。所以继续秉持现时的地方债管理方针，即地方政府是地方债务的负责主体，

让地方隐债风险显性化，同时保持现有的监管问责，明确强调债务为地方主体

责任。 

三、债务置换为地方政府释放更多财政资金，有助缓解城投信用风险 

化债将减轻地方政府的还本付息压力，优化地方财政状况。蓝佛安部长在新闻

发布会上表示，通过债务置换政策帮助地方畅通资金链条，增强发展动能，腾

出的资源将用于促进发展，改善民生。隐性债务利率往往高于地方显性债务利

率，而通过更高信用资质的地方政府进行债务置换，将大幅节约利息支出。因

受惠于债务展期及置换后的利息压缩，城投公司的债务压力整体上将有所下降，

一定程度上能增强城投主体的信用资质。经财政部测算，本轮化债出台后五年

累计可节约 6000 亿元。而地方政府需消化的隐性债务总额从本来 14.3 万亿元

大幅降至 2.3 万亿元，令其能腾出更多的财政资金将用于民生和基建投资，推

动地方建设发展。同时通过这一举措，城投公司能够将更多精力和资源投入到

经营性业务的发展中，聚焦于提升自身的运营效率和盈利能力。 

以城投境外债角度来看，化债有助缓解城投短期信用风险, 但融资监管仍然趋

严。由于境内融资受限而转向境外市场的城投企业部分存在资质偏弱问题，潜

在信用风险偏高。考虑到 2024 至 2025 年城投境外债到期规模较大，短期上来

看，本次化债政策可缓解弱资质尾部城投的信用风险，减轻短期兑付压力。中

期来看，化债政策下融资监管预计愈趋严紧，城投境外债发行仍然持续受限。

11 月 19 日彭博社消息指出，中国监管部门正在限制国内投资者通过南向通购

买城投公司发行的离岸人民币债券。这表明中国大陆在化债政策下持续堵塞漏

洞，遏制地方政府融资平台债务风险，避免在化解债务的同时新增高息债务。 

展望与总结 

我们认为新一轮地方化债并不意味着对城投企业的融资监管政策会放松，相反

将继续加强隐性债务管理。自 2023年中央政治局会议“一揽子化债政策”实施

以来，城投平台债券发行政策未有明显放松迹象。本次发布会上再次强调，

“不新增隐性债务作为铁的纪律”，持续加强预算管理，督促地方依法合规建

设政府投资项目。地方城投债券发行以借新还旧为主，某程度限制了城投平台

债券规模扩张。但与此同时，新化债政策将缓解城投平台的债务压力,也为城

投平台市场化转型提供一定机遇，促进其转型发展。 

对于城投公司而言，债务置换有助其剥离历史债务包袱，降低债务负担，提升

财务稳健性，为城投公司的转型发展提供基础。部分城投公司因债务负担重、

资金链紧张，造成一定的偿付压力。通过本次的债务置换，城投公司可降低债

务负担，将更多精力和资源投入经营性业务发展中，逐步区分地方政府与平台

的债务责任。 

从短期上来看，是次化债措施能令城投企业改善债务结构和令其再融资更为顺

畅，一定程度缓解短期偿还压力。考虑到 2024 至 2025 年间大量城投债到期，

化债政策可以在短期内缓解这些企业的信用风险和兑付压力，避免新增高息债



 

务。中期的角度而言，城投融资监管将愈加严格，境外债的发行将持续受限，

预计中国监管部门会继续遏制地方政府融资平台的债务风险。 
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