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中国宏观 
“10 万亿”化债影响几何？—人大常委会化债方案简评

2024 年 11 月 8 日，全国人大常委会办公厅举办新闻发布会，介绍会议表决通
过了“6+4+2”万亿元（人民币，下同）隐债置换方案，具体来看：

1）6 万亿元：新增地方政府债限额 6 万亿元用于置换地方隐形债务，分 2024-
26 年三年实施，地方政府专项债限额由 2024 年末的 29.52 万亿元提升至 35.52
万亿元。作为增量政策，此举也为近年来化债力度最大的举措，考虑到 2023
年初至今已安排的特殊再融资债 2.2 万亿元以及特殊新增专项债 1.2 万亿元，
年均 1.7 万亿元，而未来三年年均 2 万亿元的化债力度较此前明显增大。

2）4 万亿元：人大常委会还安排 2024 年至 2028 年，每年从新增地方政府专项
债中安排 8000 亿元，共计 4 万亿元用于置换隐形债务，由于此部分不涉及限
额调整，因而不算做增量方案，而是一定程度挤占财政预算支出。

3）2 万亿元：2029 年及之后到期的棚户区改造隐形债务 2 万亿元仍按合同偿
还，即该部分隐形债务地方政府无需在 2028 年前提前偿还，按原来期限偿还
即可，相当于释放财政空间，但亦非增量方案。

后市观察：我们认为在此次隐债置换等增量财政政策推出后，亦需要货币政
策的配合，预计年底前人民银行仍有望择机降准 0.5 至 1 个百分点。此次增量
财政政策出台后，预计市场关注的下个关键会议便是12月的中央政治局会议，
届时将会为 2025 年的经济定调，特别是在美国新总统特朗普上台后，中国的
政策储备和应对便成为关注点。同时，会议定调也将影响 2025 年全年经济增
长目标和赤字率预期。

资产端，我们认为隐债置换等增量财政政策方案释放了积极的宽财政信号，提
振市场情绪，且有望有效降低地方债务风险，对经济发展形成正向循环。股市
方面，隐形债务风险的化解和控制，有望推动风险溢价的回落，从而促进港 A
股估值端继续修复。债市方面，预计国债利率中枢仍较为平稳，隐债风险的降
低有望一定程度限制下行空间，但上行仍期待更积极的宏观叙事逻辑；与此同
时，隐债置换方案的推出，则有望使得信用债违约概率降低，信用修复下，利
差有望收窄。
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本次隐债置换方案推出后，预计地方政府债压力减轻，并释放财政空间，使得
地方政府可以将更多资源投入到经济建设中，带动企业投资和居民消费，并形
成推动经济发展的正循环。具体来看：

 存量方面，隐债置换将使得地方政府债务压力大幅减轻，体现在：

 数量上：财政部蓝佛安部长介绍，截至 2023 年末，中国地方政府官方
口径的隐形债务余额为 14.3 万亿元，此次共计约 10 万亿元隐债化债资
源以及 2 万亿元无需提前偿还的棚户区隐债，将使得地方政府在 2028
年前的所需偿还的隐形债务总额降至 2.3 万亿元。

 价格上，隐债置换还将大幅节省利息。此次债务置换将使得隐债“浮
出水面”变成显性债，由于法定债务利率远低于隐性债务利率，债务
置换后将大幅节约利息支出，而蓝部长在新闻发布会上估算未来 5 年
地方政府累计可节约 6000 亿元左右。不仅如此，隐债置换方案大大降
低了地方政府及城投平台的债务违约风险，有利于提升信用，降低利
差，从而减轻再融资债的债务成本。

 增量方面，财政部表态严控新增，预计隐债规模能够得到很好控制。

 蓝部长新闻发布会同时表示将不新增隐性债务作为“铁的纪律”，持
续加强预算管理，坚决堵住地方违法违规举债的途径。地方政府隐债
的风险不仅在于存量出清，还在于地方在收支压力下，仍有增量隐债，
加剧了化债压力。财政部此次对于未来隐债增量表态可谓坚决，预计
后续地方债务管理将得到改善，而隐债增量将有效遏制，从而使得整
体隐债规模得到有效控制。

 隐债置换释放了财政空间，有利于形成推动经济发展的正循环。

 隐债置换方案有效释放了财政支出空间，有望充分发挥地方政府的财
政乘数效应。综合考量新增的6万亿元限额，以及无需提前偿还的2万
亿元棚改隐债，以及每年 8000 亿元的专项债化债，和未来 5 年节约的
6000 亿元利息支出，大致估算未来三年可累计释放约 4.12 万亿元的财
政空间，约每年 1.37 万亿元。原本用于化债的空间可以腾挪出来，提
高政府的支出能力，更多的财政资源用于基建、民生等领域，发挥乘
数效应，带动企业投资以及居民消费，从而促进经济发展。

 隐债置换亦有利于形成正向循环。地方政府近两年囿于财政压力，支
出有所减弱，资产负债表亦被动有所缩减。财政压力下，非税收入增
加，财政压力传导到实体经济。随着隐债置换，政府财政压力减弱，
也有助于提升企业信心，改善居民收入预期，从而对经济形成正向循
环。



2024 年 11 月 11 日

中国宏观

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 3

 财政政策定调积极，预期更多积极政策在途。

 对于市场密切期待和关注的更多增量财政政策，财政部蓝部长予以积
极回应，表示将实施更加给力的财政政策。主要在五个方向：1）积极
利用可提升的赤字空间；2）扩大专项债券发行规模；3）继续发行超
长期特别国债； 4）加大力度支持大规模设备更新，扩大消费品以旧
换新的品种和规模；以及 5）加大中央对地方转移支付规模等措施，
但对于具体方案的规模大小可能仍需等待。 

 新闻发布会亦透露了其他增量财政政策进展，包括支持房地产市场健
康发展的相关税收政策，近期即将推出；发行特别国债补充国有大型
商业银行核心一级资本等工作；以及研究专项债收储等政策细则，推
动更多财政政策加快落地。
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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