
证券研究报告·宏观报告·宏观点评 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 2 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 20241108  

这是什么样的“化债”？ 

 

 

2024 年 11 月 08 日 

  
证券分析师  陈李 

执业证书：S0600518120001 
021-60197988 

yjs_chenl@dwzq.com.cn 

证券分析师  陈梦 

执业证书：S0600524090001 

 chenm@dwzq.com.cn  
 

相关研究  
《10 月出口缘何超季节性回升？ 》 

2024-11-08 

《大选后的降息路径》 

2024-11-08 
  

 
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
事件 

“从 2024 年开始，我国将连续五年每年从新增地方政府专项债券中安排
8000 亿元，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。”——十四届全国人大常委会第十二次会议新闻发布会 

观点 

二级市场大多数投资者此前将“化债”简单地理解为：中央政府会承接地
方政府的一部分债务，减轻地方政府的债务负担。但实际情况是增加地方
政府发债额度，地方政府用公开债替换隐性债，以债务置换的方式化债。 

◼ 我们理解这种债务置换是： 

1、解决流动性的“以新还旧”债务置换。某些投资者预期的中央直接承接
地方债务，逻辑不通畅，也存在道德风险。首先，地方政府信用并没有崩
塌，地方债与国债利差仍然较小；其次，若想增加地方自主财力，相比当
前的化债模式，采取类似增发特别国债转移给地方反而是绕道行为。 

2、针对通货紧缩的债务置换。在 M2（309 万亿）规模相当于 GDP（130

万亿左右）的三倍情况下，还出现通货紧缩。其中一个原因，是地方债务
固化后，资金暂时丧失流动性。必须让资金流动起来，才能推动物价回升。
化债相当于是释放大量存量资金的流动性。 

3、平衡中央和地方的债务置换。之所以在十万亿之外，还留了 2.3 万亿隐
性债务，就是让地方政府积极运行起来，通过自身努力化解剩下的 2.3 万
亿。2.3 万亿大致是现在地方每年需要偿还掉的体量。 

4、重申财政纪律的债务置换。2018 年以后形成的资本市场理解的“隐性
债务”，不予承担，还是要求发债主体去解决。2018 年以后融资平台公司
的新发债与政府无关。《关于防范化解地方政府隐性债务风险的意见》中发
〔2018〕27 号文已明确规定不允许新增任何政府隐性债务，所以 2018 年
以后的平台公司的债务，原则上是不可能被认定为隐性债。 

5、直达企业和个人的债务置换。总体 10 万亿置换规模，其中每年 8,000

亿的新增专项债主要用途是解决 3-4 万亿的地方政府应付账款。专项债可
以直接偿还企业应付账款，资金直达企业（个人）。把地方政府的应付账款
与存量隐性债混同，如果隐性债能够直接对应到企业，就不需要通过隐性
债置换显性债，由银行支付实体，这会加快资金周转。同时，还可以大规
模节约利息支出。 

6、充实国资股权的债务置换。隐性债务转化成专项债之后，可以充实地方
国资股权投资。地方政府可以运用更大资金进行产业投资。相当于国有资
本投资形成国有资产，国有资产经营收益回归财政。可以打通财政和国资
的界限，形成正向循环。 

7、旨在推动“收入-消费”正循环的债务置换。资金落实到位后，首先改
善的是企业（个人）收入，改变预期，推动投资（消费）增速回升。 

8、刺激政策开端的债务置换。未来可能安排针对“幼”“老”的补贴，更
多的一般性赤字安排。我们理解这一次化债依然是 926 政治局会议政策系
列之一，应该还有系列之二，或许在今年这个本月底的政治局会议或者 12

月的中央经济工作会议中间会有所体现。926 政治会议定的纲领计划基本
实现了，未来的财政和货币政策依然还可以值得期待。 

9、不覆盖土地和房地产收储的债务置换。万亿规模新发债务收购土地和房
产，规模不太可能。我们国家土地安排，一是二级市场交易，土地转卖；
二是卖地给地方政府。地方政府买地用途只能是保障性住房和公共基础设
施建设，土地价格会相对低，对房地产企业来讲，并不具有吸引力。收储
更多是托底作用，总体量级不会很大。保障性住房每年 200 万套左右，所
以以购代建的规模也不会很大。 

◼ 风险提示：政策刺激不及预期；地缘政治风险等  



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


