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圆桌讨论

地方债与城投行业：修复与化债中的机遇及挑战
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 城投债融资短暂改善，认购情绪持续高涨

8月以来城投债认购情绪延续高涨
天津最高认购倍数超过100倍

8月城投债融资明显回暖，但9月以来
供给缩量净融资持续下行

数据来源：中诚信国际整理

省份 6月 7月 8月 9月 10月 11月
8月最高
认购倍

数

10月最
高认购
倍数

11月最
高认购
倍数

天津 1.19 0.96 16.22 1.32 4.47 16.88 105.09 47.23 73.08

黑龙江 1.00  - 4.77 2.42 2.20  - 4.77 2.20  -

陕西 1.02 1.41 2.42 1.26 1.00 20.12 13.85 1.00 58.15

湖南 1.19 1.13 2.41 1.17 1.60 0.85 34.23 9.43 2.65

浙江 1.03 1.04 2.34 1.56 0.84 0.91 46.34 1.40 1.46

重庆 1.20 1.31 2.10 1.08 1.53 1.20 11.73 5.25 1.22

安徽 1.56 1.05 2.08 0.86 1.01 1.13 17.38 1.45 2.50

贵州 1.49  - 1.90  -  -  - 2.46 0.00  -

山东 1.18 1.34 1.83 1.15 1.03 2.50 22.85 2.35 23.71

湖北 1.08 1.18 1.82 1.10 1.02 1.15 19.84 1.37 2.60

山西 1.16 1.12 1.76 1.02 1.60 1.42 2.00 2.32 2.54

新疆 1.12 1.13 1.55 1.32 1.49 32.00 3.40 2.33 32.00

北京 1.23 1.10 1.40 1.61 1.17 0.97 2.08 1.54 1.43

吉林 1.24 0.93 1.36 2.01 3.81 4.41 1.78 6.17 7.65

江苏 1.22 1.10 1.35 0.86 0.86 0.89 21.00 1.45 1.96

四川 1.20 1.08 1.34 1.08 1.65 1.36 3.00 6.77 2.06

河北 1.01 1.05 1.29 1.11 1.12 1.09 2.28 1.31 1.19

河南 1.04 1.03 1.23 1.09 1.06 3.36 4.08 1.24 8.00

云南 1.27 1.10 1.15 1.49 2.60 13.11 1.62 6.31 71.15

广东 1.04 1.00 1.15 0.65 0.78 0.65 2.04 1.21 1.52

福建 1.12 1.05 1.12 0.90 0.96 1.02 1.63 1.48 1.42

广西 1.14 1.40 1.04 0.49 0.95 0.86 1.43 1.26 1.38

内蒙古 2.68  - 1.03  -  - 0.65 1.06 - 1.08

海南  -  - 1.00  -  -  - 1.00 -  -

宁夏  -  - 1.00 0.00 1.00 14.45 1.00 1.00 14.45

上海 1.05 1.11 0.97 0.87 0.77 0.82 1.29 1.53 2.10

江西 1.27 1.34 0.91 1.51 1.06 1.44 2.06 3.66 4.25

甘肃  -  -  - 1.17  -  -  -  -

辽宁  -  -  - 1.14  -  -  -  -

青海  -  -  -  -  -  - -  -

西藏  -  -  -  -  -  - -  -
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8月27省城投债净流入、七成省份净融资改善，但8-11月10
省城投债合计净流出；8月以来天津等区域发行利差显著压缩
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 城投债交易情绪持续升温，各区域信用利差收窄

8月除宁夏外其余30省交易利差均收窄，
天津收窄幅度最大

10月各区域城投债交易利差有所收窄，
云贵收窄幅度最大

特殊再融资债超过500亿的10省城投债交易
利差持续压降，天津、云南压降显著
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青海、贵州、宁夏、云南、辽宁城投风险指数居前，
7.24以来各省指数除北京均下行，津、滇、黔、青下行幅度较大

 城投债CAIR风险指数明显下行，天津、云南降幅较大

数据来源：中诚信国际CAIR风险指数

“一揽子化债”及“资产荒”持续演绎下
城投债风险指数明显下行、低于历史中位数
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时间 文件/会议 主要内容

2021.7 银行保险机构进一步做好地方政府隐性债务风
险防范化解工作的指导意见（银保监发(2021)15
号）

不得以任何形式新增地方政府隐性债务，妥善化解存量地方政府隐
性债务

2022.1 国务院关于支持贵州在新时代西部大开发上闯
新路的意见（国发〔2022〕2号）

按照市场化、法治化原则，在落实地方政府化债责任和不新增地方
政府隐性债务的前提下，允许融资平台公司对符合条件的存量隐性
债务，与金融机构协商采取适当的展期、债务重组等方式维持资金
周转

2023.1 新华社记者采访时任人民银行党委书记、银保
监会主席郭树清

有序开展地方政府债务置换，推动优化债务期限结构，推动优化债
务期限结构，降低利率负担

2023.2 商业银行金融资产风险分类办法 债务人未发生财务困难情况下，商业银行对债务合同作出调整的金
融资产或再融资不属于重组资产

2023.7 中央政治局会议 要有效防范化解地方债务风险，制定实施“一揽子化债”方案

2023.8 人民银行二季度货币政策执行报告 统筹协调金融支持地方债务风险化解工作

2023.10 中央金融工作会议 建立防范化解地方债务风险长效机制，建立同高质量发展相适应的
政府债务管理机制，优化中央和地方政府债务结构

2023.11 人民银行行长、外管局局长潘功胜在金融街论
坛

中国人民银行还将对债务负担相对较重地区提供应急流动性贷款支
持

化债方式 具体举措 案例
购买特殊再融资债券 通过低息债置换高息债，缓解地方政府债

务压力
超1.3万亿元的特殊再融资债券计划发行

债务展期、借新还旧、贷款置换 延长债务期限，调整贷款利率与还本付息
方式

遵义道桥与银行协商，将贷款展期至20年，利率调整为
3.0%-4.5%，前10年付息不还本，后10年分期还本

央行应急流动性贷款支持 通过商业银行向地方平台公司提供长期低
息资金

疫情期间推出两个创新货币政策工具：普惠小微企业贷
款延期支持工具和普惠小微企业信用贷款支持计划

银行
参与
地方
政府
债务
化解
的重
要政
策梳
理

银行
参与
化债
的主
要方
式
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 中长期在发展中解决问题，促进债务形成机制转变

中长期
发展中解决问题

转变债务形成机制

1

3

2

持续推进财税体制改革

加强中央财政协调作用

构建债务管理长效机制

统筹债务发展与安全

 加快推进地方债务合并监管

 健全信息披露、风险预警、考核问责等制度

 地方考核要经济增长与债务风险并重
推动政府职能转变

加快城投市场化转型

 推动地方政府由生产型政府向服务型政
府转变，合理优化公共财政投资方向

 依托国企改革加快城投转型，关停并转
淘汰无效国企，提升国资运作效率等

 落实落细现有领域划分改革，适当上
移教育社保等领域地方支出责任

 加速推进省以下改革，为基层减负

 优化央地间公共支出的分摊比例，加
大中央转移支付力度

 传统动能不能丢，避免房地产硬着陆

 加快新动能培育，加大政策和资金支持

 提升全要素生产率

发展中解决问题

深化新旧动能转化

4
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 持续推进“控增化存”提升效率，以时间换空间实现风险软着陆

 基于资产负债视角合理控制增量、优

化债务结构、提升债务资产转化效率

1. 基于资产负债视角合理控制债务增量

2. 2024年赤字率可安排3.4%以上，专项债额度3.6-3.7万亿

3. 优化央地债务结构，中央政府适度加杠杆

4. 地方政府优化债务结构、提高“债务-资产”转化效率

控增
化存

 在分类甄别基础上稳妥推进存量债务化

解，以时间换空间、加快债务置换

1. 对于存量隐性债务，压实主体责任、分类甄别处理

2. 分类甄别基础上有序推进债务置换重组：

①特殊再融资地方债置换（约1.5万亿，除北上广藏；

后续还有近2万亿空间）

②金融化债、央行SPV、政策性金融工具支持等

③必要时考虑以中央加杠杆的有序透明的债务置换

 发挥股权财政作用，积极利用地方国

企资源优势，因地制宜稳妥化债

1. 充分发挥股权财政作用，提升国资效率及利润上缴比例

2. 合理划拨优质上市公司股权

3. 地方国企出资成立信用保障基金、债务化解基金等

4. 积极利用财政资金、REITs等推进化债

 考虑宏观债务付息压力及实体经济融

资成本，可进一步引导利率下行


