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摘要： 

一、隐性债务“野火烧不尽春风吹又生”，根本原因是政绩考核机制和近乎无

限责任政府职能，城镇化进程只是催生因素，更不在于分税制 

在 GDP 单一考核目标以及进入到多元目标考核后，地方政府的事权和支出责

任不断扩张，债务融资需求不断上升。伴随经济发展和城镇化的快速进程，

地方政府主导成立了各类融资平台，2008 年金融危机后隐性债务快速积累。 

但是在经历其后两轮化债后，近年来隐性债务再度攀升，具有形式多样、隐

蔽性高、无序扩张的特点，根源在于政府与市场关系、中央与地方关系未理

顺，前者意味着政府承担了较多的职能，后者意味着地方承担了较多了职能，

“上面千条线、下面一根针”的问题愈演愈烈。伴随大规模减税降费和宏观

税负下行，债务更是攀升。 

截至 2022 年底，我国地方政府显性债务余额 35.1 万亿元，城投平台带息债

务规模达到 55.0 万亿元，合计规模为 90.1 万亿元。考虑城投平台有息债务

后，我国地方政府广义债务率和广义负债率分别达到 320.4%和 74.4%，处于

较高水平。分省份来看，广义债务率超过 300%的省份有 18 个。 

 

二、当前我国已经经历了两轮隐性债务化解 

（一）隐性债务化解 1.0——“债券”置换“非债券” 

2015-2019 年，全国范围内集中发行地方政府债券，置换存量隐性债务。但

由于隐性债务产生的土壤没有发生根本变化，在 2015-2018 年置换期间，大

量地方政府隐性债务继续滋生，为下一轮隐性债务高企埋下伏笔。 

国发〔2014〕43 号文和财预〔2014〕351 号文，明确对地方政府性债务存量

进行甄别，对甄别后纳入预算管理的地方政府存量债务，各地区可申请发行

政府债券置换。截至 2014 年底，地方政府存量债务余额 15.4 万亿元，其中

1.06 万亿元为债券形式，14.34 万亿元为非债券形式存量债务，需要在 3 年

左右的时间置换为政府债券。截至 2018 年末，非债券形式存量政府债务仅

3151 亿元。 

（二）隐性债务化解 2.0——控增化存、省级统筹 

第二轮隐性债务化解工作开始于 2018 年底，以“严控增量、化解存量”为主

线并逐步趋严，预计持续至2028 年。 

随着隐性债务化解工作的持续推进，中央层面先后推出建制县隐债化解试点、

特殊再融资债券、全域无隐债试点等方案。2019 年，湖南、贵州、云南、辽

农、内蒙古、甘肃 6 个省份的部分建制县纳入试点，通过发行地方债置换部
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分隐性债务；2020 年底，部分再融资债券的资金用途从此前的“偿还到期政

府债券”变成了“偿还政府存量债务”，开启了“特殊再融资债”置换隐债的

起点；广东、北京、上海纳入全国“全域无隐性债务”第一批试点省市，启

动试点工作。 

各地基于中央 5-10 年内化债要求，根据自身经济实力及债务状况因地制宜制

定计划积极开展隐性债务化解工作，主要沿着两条主线进行： 

主线一：严控隐性债务增量，杜绝 “化旧债又生新债”局面 

一是开好前门，做好地方政府债券的“借、用、管、还”，发挥好地方政府债

券尤其是专项债资金的撬动作用。 

二是规范政府性投资项目决策和立项，根源上遏制盲目上项目、铺摊子，杜

绝过度举债。湖南省称，决不允许地方政府新增隐性债务上新项目，政府投

资项目无资金来源不立项、无预算不开工，探索实行高风险地区政府投资项

目上级财政开工核准制。 

三是规范不合规的融资方式，规范 PPP、政府投资基金的运作机制，规范政府

购买服务实施范围，做到先有预算后购买服务等。 

主线二：化解存量隐性债务，包括债务偿还、债务置换、债务转化、破产重

组或清算以及辅助性措施 

一是债务偿还。安排财政资金偿还，出让政府持有的股权、土地使用权以及

经营性国有资产权益偿还债务。 

二是债务置换和重组。1）通过发行再融资债券置换高成本债务。2）协调金

融机构支持债务重组、展期降息，积极有序缓释债务风险。例如，贵州城投

遵义道桥前 10 年仅付息不还本，后 10 年分期还本。早前，镇江也通过银行

贷款置换存量贷款和非标，同时压降高成本存量债务，“融资成本削峰”，降

低利息支出和融资成本。 

三是债务转化。重庆、湖南、陕西、山东、甘肃等各地印发的融资平台公司

转型方案大多都提出要控制融资平台数量、加强融资平台治理、防止地方国

有企事业单位平台化、促进融资平台市场化转型、剥离储备土地、公益性资

产等不合规资产、剥离政府融资功能，减少财政依赖。。 

四是破产重组或清算。 

五是辅助性化债措施。1）完善应急机制，建立偿债准备金、应急周转“资金

池”、纾困资金等，守住不发生系统性风险的底线。2）开展座谈会、恳谈会

改善投资者信心，优化融资环境。近年来，天津、贵州、河南等多地召开债

券投资人恳谈会，以维护市场信心和融资环境。3）建立问责和奖励机制。 

2022 年预算执行报告显示，广东、北京已实现隐性债务清零，广西、宁夏、

江苏、天津、陕西、甘肃、河南、青海8 个省份超额完成 2022 年度化债计划，

上海、江苏、青海、内蒙古等地实现局部清零。 

 

三、隐性债务化解下一步：对市场期望和地方实践化债路径的利弊与可行性

分析 



 宏观研究 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  3 / 19 

未来的化债更有可能采取“一揽子”、组合拳的形式，动用一切可以动用的资

源，我们在《防范化解地方政府债务风险：当前形势与 14 条综合应对举措》

中做了短期和中长期的分析，现主要对市场期望和地方实践中的 7 条化债路

径进行利弊分析。 

一是安排财政资金偿还，但地方财政可腾挪空间相对有限。财政资金偿还是

化解隐性债务最直接的方式，然而财政资金总体呈现“开源困难、节支有限”

的局面。2023 年上半年一般公共预算收入增速在低基数作用下持续上升，两

年平均增速仅为 0.9%，国有土地使用权出让收入在全年减少超两万亿元的基

数上同比下降 20.9%。地方政府能做的更多是厉行节约过紧日子，削减部分培

训费、会议费等非必要支出，但社保就业、教育、卫生健康等大头的民生性

支出刚性程度上升，能“省”下的资金有限。同时存在一个悖论，可通过财

政资金偿还的区域，自身财力雄厚，过度融资甚至违规举债现象较少，债务

负担较轻。而债务负担较重的区域，往往其债务积累的过程伴随着地方财力

的下降。 

二是出让政府持有的股权，划转部分流动性较好的国资解决部分存量债务。

最为典型的案例是贵州的“茅台化债”，但未必各地都有如此优质资产。2019

年 12 月，茅台集团将 5024 万股、4%的贵州茅台股份无偿划转至贵州省国资

运营公司，开启“茅台化债”之路，随后还采用低息发债收购贵州高速、购

买贵州各级政府城投债的方式助力贵州化债。但这种方式难以复制到其他区

域，并非所有的地方都有“贵州茅台”这样得天独厚国企资源，资产规模、

资产质量及可变现性无法与贵州茅台相比，甚至还可能是“贵州高速”这类

需要地方级政府输血的国企。同时，还涉及国有资产流失问题及层层问责机

制。 

三是利用现有债务限额空间进行债务置换，可以优化债务期限结构、降低债

务利率，实际操作最容易，但这种做法不减少债务总额，而且限额空间与隐

性债务规模比太小。目前广东、北京通过特殊再融资债券推动隐性债务化解

工作，为其他省份提供借鉴，多个省份也积极争取纳入“建制县隐性债务风

险化解试点”，寄希望发行地方政府再融资债务置换部分隐性债务。但使用以

前年度结存额度并不从根本上解决隐性债务，需要增加债务限额并在省际间

进行调剂，主要原因如下： 

一是从额度上看，截至 2022 年末，全国地方政府债务余额为 35.06 万亿元，

限额为 37.65 万亿元，理论上最大发债空间为 2.59 万亿元。但与 55.0 万亿

的城投平台有息债务规模相去甚远，仅相当于其 4.7%。 

二是区域间分布不均衡，集中在上海、江苏、北京等债务压力较小的省份。

从 2022 年底各省份债务限额与余额的缺口来看，上海、江苏、北京发行再融

资债置换隐债的空间较大，分别为 2765.5 亿元、1900.1 亿元以及 1637.1 亿

元。 

四是金融化债，加强与金融机构协商沟通，支持债务重组、展期降息。但需

注意的是金融化债的本质是将地方隐性债务风险向金融系统转移，大面积的

展期降息将导致银行尤其是地方城商行、农商行盈利能力下降、不良资产率

提高，引发财政金融风险共振。同时金融机构作为市场化主体，也面临安全

性、流动性、盈利性的考核压力。遵义道桥宣布债务展期后，贵阳银行对其

授信达 70 亿元，不良贷款率迅速提升。因贵阳银行的基础资产主要是地方政

府平台，招商银行认为当地有整体暴雷的危险，存在系统性、区域性风险，
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已经暂停对贵阳银行的同业授信业务。贵阳银行的第一大股东为贵州省财政

厅，地方财政承担着一定的兜底或关联责任，金融风险最终又向财政风险传

导，产生恶性循环。 

五是由资产管理公司（AMC）购买地方城商行、农商行的城投债，以相对市场

化的方式剥离金融机构对地方政府的债权。但 AMC 参与隐性债务化解的空间

相对有限。一方面，相对于庞大的地方隐性债务而言，AMC 体量较小，难以提

供充足的流动性支持。另一方方面，AMC 作为经营性主体，有其盈利性要求，

不会全盘接受地方隐性债务，而是选择优质的地方债务风险化解项目。 

六是在存量隐性债务显性化、市场化的前提下，做好风险隔离，通过破产重

组、清算等方式减计债务。但破产重组或清算对投资者的负面效应极强，可

能对金融市场和舆论造成较大冲击，是最后的选择。 

七是市场期望必要时由中央政府加杠杠，增发国债置换地方政府债务，但是

我们认为要解决系统性风险和道德风险的问题，否则容易滋长地方躺平、打

击积极化债区域的积极性。中央总体坚持“谁家的孩子谁家抱”，同时设定出

手救助的前提条件，包括债务风险的严重性程度和债务投向形成资产的外部

性程度，以及救助与问责同步进行，避免道德风险。 

风险提示：外部冲击超预期、经济下行压力超预期 
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一、何为隐性债务？ 

隐性债务“野火烧不尽春风吹又生”，根本原因是政绩考核机制和近乎无限责任政府

职能，城镇化进程只是催生因素，更不在于分税制。 

在 GDP 单一考核目标以及进入到多元目标考核后，地方政府的事权和支出责任不断

扩张，债务融资需求不断上升。伴随经济发展和城镇化的快速进程，地方政府主导成立

了各类融资平台，2008 年金融危机后隐性债务快速积累。伴随经济发展和城镇化的快速

进程，为了绕开旧《预算法》“除经批准外，地方政府及其所属部门不得以任何方式举借

债务”的限制，地方政府主导成立了各类融资平台。2008 年金融危机后，中央提出进一

步扩大内需、促进经济增长十大措施。2009 年，央行、原银监会发布《关于进一步加强

信贷结构调整促进国民经济平稳较快发展的指导意见》，提出“支持有条件的地方政府组

建投融资平台，发行企业债、中期票据等融资工具，拓宽中央政府投资项目的配套资金

融资渠道”。此后，城投平台如雨后春笋般在全国爆发式涌现，这一期也是隐性债务快速

积累的阶段。2008-2014 年，城投平台有息债务从 3.1 万亿元增加至 16.7 万亿元，年均

增速达到 32.5%。2014 年 10 月，国务院印发《关于加强地方政府性债务管理的意见》（下

文简称国发〔2014〕43 号文），明确要剥离融资平台公司的政府融资职能，“不得通过企

事业单位等举借”政府债务，标志着隐性债务问题监管趋严，中央逐步建立起解决地方

政府隐性债务的债务甄别、风险预警和应急处置机制。 

但是在经历其后两轮化债后，近年来隐性债务再度攀升，具有形式多样、隐蔽性高、

无序扩张的特点，根源在于政府与市场关系、中央与地方关系未理顺，前者意味着政府

承担了较多的职能，后者意味着地方承担了较多了职能，“上面千条线、下面一根针”的

问题愈演愈烈。伴随大规模减税降费和宏观税负下行，债务更是攀升。 

隐性债务，是指地方政府在法定政府债务预算之外，直接或承诺以财政资金偿还，

以及违法提供担保等方式举借的债务。法定地方政府债务纳入预算管理，属于显性债务，

规模受限、用途明确，总体风险可控。而隐性债务不受预算约束，具有形式多样、隐蔽

性高、无序扩张的特点，一旦暴雷，容易引发系统性财政、金融风险，是我国经济运行

的一大“灰犀牛”。“当前地方政府债务如同一座冰山，上面上是显性债务，水面下的就

是隐性债务”。 

地方隐性债务的表现形式复杂多样，主要包括国有企业事业单位替政府举借、由政

府以财政资金偿还或提供担保的贷款，以及在设立政府投资基金、PPP、政府购买服务等

过程中，约定回购投资本金或承诺保底收益等“明股实债”形成的地方政府偿债责任。

目前市场上关于隐性债务的认定标准、统计口径、测算方法尚未达成一致。2018 年财政

部督促各地对隐性债务进行摸底，但未公布具体数据。从融资主体角度来看，地方政府

主要通过城投平台违法违规举债，形成隐性债务。截至 2022 年底，我国地方政府债务余

额 35.1 万亿元，城投平台带息债务规模达到 55.0 万亿元（剔除母子公司重复计算部分，

但未剔除已经成功转型为普通国有企业的债务，不包括尚未披露年报的城投公司），合计

规模为 90.1 万亿元。考虑城投平台有息债务后，我国地方政府广义债务率和广义负债率

分别达到 320.4%和 74.4%，处于较高水平。 

分省份来看，广义债务率超过 300%的省份有 18 个，其中天津、重庆、江苏和云南 4

地超过400%，分别为774.2%、469.7%、444.1%和 415.4%；12个省份广义债务率在150%-300%

之间，西藏小于广义债务率低至46.2%。 
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图表1：城投平台有息债务规模及增速 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 

 

图表2：历年城投平台有息债务余额与政府债务余额 

 

资料来源：财政部官网、企业预警通、粤开证券研究院 
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图表3：2022 年分省份地方政府债务率与负债率情况 

 

注：地方综合财力=本级一般公共预算收入+中央一般公共预算补助收入-地方一般公共预算收

入上解+本级政府性基金预算收入+中央政府性基金预算补助收入-地方政府性基金预算上解。

因地方一般公共预算上解和地方政府性基金预算上解数据缺失较多且体量较小，本处在计算时

暂未考虑。 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 

 

二、如何化解隐性债务？ 

（一）隐性债务化解 1.0——“债券”置换“非债券” 

2015-2019 年，全国范围内集中发行地方政府债券，置换存量隐性债务。随着前期

隐性债务风险不断积累，中央开始意识到隐性债务蕴含的巨大风险，监管层面陆续发布

系列文件对地方政府融资“开前门、堵后门”，并将存量债务纳入预算管理。国发〔2014〕

43 号文后，财政部印发《地方政府存量债务纳入预算管理清理甄别办法》（财预〔2014〕

351 号），进一步明确地方政府存量债务纳入预算管理相关工作细则，标志着首轮政府债

务化解工作开启。两份文件明确，此次清理甄别工作按照先清理、后甄别的顺序开展，

以 2013 年全国政府性债务审计结果为基础（截至 2013 年 6月 30 日），结合审计后（2013

年 6 月 30 日至 2014 年 12 月 31 日）债务增减变化情况，对地方政府性债务存量进行甄

别。对甄别后纳入预算管理的地方政府存量债务，各地区可申请发行政府债券置换，以

省份

地方政府债

务余额

（亿元）

城投平台有

息债务

(亿元)

综合财力

（亿元）
债务率 广义债务率

GDP

（亿元）
负债率 广义负债率

天津 8645.5 14037.3 2929.9 295.1% 774.2% 16311.3 53.0% 139.1%

重庆 10071.0 19275.1 6248.1 161.2% 469.7% 29129.0 34.6% 100.7%

江苏 20694.1 82629.4 23267.3 88.9% 444.1% 122875.6 16.8% 84.1%

云南 12098.3 17118.0 7032.5 172.0% 415.4% 28954.2 41.8% 100.9%

浙江 20168.8 58296.5 19742.4 102.2% 397.4% 77715.4 26.0% 101.0%

山东 23588.0 39726.9 16928.9 139.3% 374.0% 87435.1 27.0% 72.4%

湖北 13900.1 25307.4 10615.8 130.9% 369.3% 53734.9 25.9% 73.0%

贵州 12470.1 15257.0 7601.8 164.0% 364.7% 20164.6 61.8% 137.5%

湖南 15405.1 24375.5 11036.3 139.6% 360.5% 48670.4 31.7% 81.7%

广西 9714.2 14123.3 6751.7 143.9% 353.1% 26300.9 36.9% 90.6%

四川 17705.4 39031.7 16185.2 109.4% 350.5% 56749.8 31.2% 100.0%

江西 10859.5 19005.6 8547.5 127.0% 349.4% 32074.7 33.9% 93.1%

福建 11901.7 13147.9 7739.0 153.8% 323.7% 53109.9 22.4% 47.2%

陕西 9782.2 16931.1 8546.5 114.5% 312.6% 32772.7 29.8% 81.5%

安徽 13304.1 20340.1 10795.8 123.2% 311.6% 45045.0 29.5% 74.7%

甘肃 6087.5 7835.2 4494.7 135.4% 309.8% 11201.6 54.3% 124.3%

北京 10565.3 18894.2 9533.2 110.8% 309.0% 41610.9 25.4% 70.8%

河南 15103.8 22173.4 12146.0 124.4% 306.9% 61345.1 24.6% 60.8%

吉林 7167.6 5239.1 4143.7 173.0% 299.4% 13070.2 54.8% 94.9%

河北 15749.1 10840.3 10527.2 149.6% 252.6% 42370.4 37.2% 62.8%

辽宁 10979.8 4870.2 6417.9 171.1% 247.0% 28975.1 37.9% 54.7%

广东 25082.3 26361.8 21133.6 118.7% 243.4% 129118.6 19.4% 39.8%

新疆 7852.7 7131.9 6366.6 123.3% 235.4% 17741.3 44.3% 84.5%

青海 3044.3 774.1 2035.5 149.6% 187.6% 3610.1 84.3% 105.8%

内蒙古 9339.8 2714.5 6588.8 141.8% 183.0% 23158.7 40.3% 52.1%

黑龙江 7290.9 2430.8 5682.0 128.3% 171.1% 15901.0 45.9% 61.1%

山西 6285.8 5095.6 6653.5 94.5% 171.1% 25642.6 24.5% 44.4%

宁夏 1996.3 1031.0 1785.5 111.8% 169.5% 5069.6 39.4% 59.7%

海南 3486.6 148.8 2395.0 145.6% 151.8% 6818.2 51.1% 53.3%

上海 8538.6 10818.9 12801.2 66.7% 151.2% 44652.8 19.1% 43.4%

西藏 567.9 693.8 2729.5 20.8% 46.2% 2132.6 26.6% 59.2%
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降低利息负担，优化期限结构，腾出更多资金用于重点项目建设。 

审计署 2013 年全国性债务审计结果显示，截至 2013 年 6 月底，地方政府负有偿还

责任的债务 108859.17 亿元，负有担保责任的债务 26655.77 亿元，可能承担一定救助责

任的债务 43393.72 亿元。从举借主体来看，融资平台公司、政府部门和机构是主要举借

主体，负有偿还责任的债务余额分别为40755.54余元和30913.38亿元，占比分别为37.4%

和 28.4%；经费补助事业单位、国有独资或控股企业债务余额占比分别为16.3%和 10.6%。

截至2014年底，地方政府存量债务余额15.4万亿元，其中1.06万亿元为债券形式，14.34

万亿元为非债券形式存量债务，需要在 3 年左右的时间置换为政府债券。 

随后 2015-2018 年，全国集中发行地方政府置换债置换存量债务，分别发行 3.2 万

亿元、4.9 万亿元、2.8 万亿元和 1.3 万亿元地方政府置换债券，合计 12.2 万亿元。考

虑到部分存量债务已核减或以财政资金等方式偿还，截至 2018 年末，非债券形式存量政

府债务仅 3151 亿元。 

这一轮隐性债务置换很好地解决历史遗留下的隐性债务问题，但由于隐性债务产生

的土壤（地方财政收支矛盾、GDP 竞赛）没有发生根本变化，在 2015-2018 年置换期间，

地方政府仍然通过城投融资平台、政府投资基金、PPP、政府购买服务等方式，变相甚至

违法违规举债，大量地方政府隐性债务继续滋生，为下一轮隐性债务高企埋下伏笔。 

 

图表4：截至 2013年 6 月底，政府负有偿还责任的债务举债主体类别 

 

资料来源：审计署、粤开证券研究院 
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图表5：2015-2019 年，地方政府置换债集中发行 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 

 

（二）隐性债务化解 2.0——控增化存、省级统筹 

第二轮隐性债务化解工作开始于 2018 年底，以“严控增量、化解存量”为主线并逐

步趋严，预计持续至 2028 年。随着地方政府隐性债务风险越演越烈，中央层面开始高度

重视。2018 年 8 月份，中共中央印发《关于防范化解地方政府隐性债务风险的意见》（中

发〔2018〕27 号），明确隐性债务范围，要求地方政府在 5-10 内完成隐性债务化解工作。

随后，《地方政府隐性债务问责办法》（中办发〔2018〕46 号文）出台，强调对地方政府

“终身问责、倒查责任”，要求各地方政府依规对隐性债务进行填报。为了准确掌握全口

径政府性债务数据并及时建立风险预警机制，财政部于 2018 年 10 月发布了《地方政府

隐性债务统计监测工作指引》、《地方全口径债务清查统计填报说明》、《政府隐性债务认

定细则》等相关文件，并在《地方全口径债务清查统计填报说明》中列举了六种化债方

式：1）安排财政资金偿还；2）出让政府股权以及经营性国有资产权益偿还；3）利用项

目结转资金、经营收入偿还；4）合规转化为企业经营性债务；5）通过借新还旧、展期

等方式偿还；6）采取破产重组或清算方式化解，为地方政府化债提供参考。 

随着隐性债务化解工作的持续推进，中央层面先后推出建制县隐债化解试点、特殊

再融资债券、全域无隐债试点等方案。2019 年，湖南、贵州、云南、辽农、内蒙古、甘

肃 6 个省份的部分建制县纳入试点，通过发行地方债置换部分隐性债务；2020 年底，市

场发现部分再融资债券的资金用途从此前的“偿还到期政府债券”变成了“偿还政府存

量债务”，开启了“特殊再融资债”置换隐债的工作；广东、北京、上海纳入全国“全域

无隐性债务”第一批试点省市，启动试点工作。 

各地方政府基于中央 5-10 年内化债要求，根据自身经济实力及债务状况因地制宜制

定计划积极开展隐性债务化解工作，主要沿着两条主线进行： 

主线一：严控隐性债务增量，杜绝 “化旧债又生新债”局面 

一是开好前门。近年来，地方政府收支不平衡日益加剧，支出责任刚性程度上升，

所以要“堵后门”遏制隐性债务增量，必须开好“前门”，做好地方政府债券的“借、用、

管、还”，发挥好地方政府债券尤其是专项债资金的撬动作用。 

0

10000

20000

30000

40000

50000

2015 2016 2017 2018 2019

置换一般债券（亿元） 置换专项债券（亿元）



 宏观研究 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  11 / 19 

二是规范政府性投资项目决策和立项，根源上遏制盲目上项目、铺摊子，杜绝过度

举债。要求地方官员树立正确的政绩观和纪律意识，严控新增项目，加强政府投资项目

管理，落实每一个项目的偿债资金来源，实现举债计划、融资的统一审批。同时量入而

出，投资计划、举债计划要与财政收入、土地收入相匹配。例如，湖南省称，决不允许

地方政府新增隐性债务上新项目，政府投资项目无资金来源不立项、无预算不开工，探

索实行高风险地区政府投资项目上级财政开工核准制。 

三是规范不合规的融资方式，规范 PPP、政府投资基金的运作机制，规范政府购买

服务实施范围，做到先有预算后购买服务等。 

主线二：化解存量隐性债务，包括债务偿还、债务置换、债务转化、破产重组或清

算以及辅助性措施 

一是债务偿还。地方政府化解隐性债务最重要的手段之一是直接清偿隐性债务。安

排财政资金偿还，出让政府持有的股权、土地使用权以及经营性国有资产权益偿还债务。

主要措施包括：各地方政府开源节流，厉行节约过紧日子，压降培训费、会议费等非必

要支出；盘活存量“三资”，全面清查各类国有资产资源，能用则用、不用则售、不售则

租、能融则融，将“沉睡资产”变为“增收活水”；加大结转结余等存量资金清收盘活力

度。海南、山东、湖北等多地化债计划均指出，将压降一般性支出、盘活存量资金资产，

用于债务化解。 

二是债务置换和重组。地方政府与债权人平等协商，基于市场化法制化手段将原有

融资成本较高的债务置换为较低的债务，达到优化债务期限结构、较少利息支出的目的，

主要形式有：贷款置换贷款、贷款置换非标、信用债置换非标等。1）通过发行再融资债

券置换高成本债务。特殊再融资券用于建制县隐性债务化解试点、偿还纳入政府预算的

存量债务、全域无隐性债务试点等，已成为隐性债务清零的重要配套措施，多地纷纷提

出要争取隐性债务化解试点。2）协调金融机构支持债务重组、展期降息，积极有序缓释

债务风险。例如，贵州城投遵义道桥 2022 年 12 月 30 日发布公告推进银行贷款重组，涉

及债务规模为 155.94 亿元，贷款期限调整为 20 年，利率调整为 3%/年至 4.5%/年，前

10 年仅付息不还本，后 10 年分期还本。早前，镇江也通过银行贷款置换存量贷款和非

标，同时压降高成本存量债务，“融资成本削峰”，降低利息支出和融资成本。 

三是债务转化。在划清政企责任，推动融资平台公司市场化，使得隐性债务显性化，

政府性债务和企业债务分离，部分债务合规转化为企业经营性债务。例如重庆、湖南、

陕西、山东、甘肃等各地印发的融资平台公司转型方案大多都提出要控制融资平台数量、

加强融资平台治理、防止地方国有企事业单位平台化、促进融资平台市场化转型、剥离

储备土地、公益性资产等不合规资产、剥离政府融资功能，减少财政依赖。 

四是破产重组或清算。在存量隐性债务显性化、市场化的前提下，做好风险隔离，

通过破产重组、清算等方式减计债务，避免风险传递引发区域性系统性风险。湖南省在

化债相关文件中支出要清理规范地方融资平台公司，剥离其政府融资职能，加快推进市

场化转型，对失去清偿能力的要依法实施破产重整或清算。 

五是辅助性化债措施。1）完善应急机制，建立偿债准备金、应急周转“资金池”、

纾困资金等，守住不发生系统性风险的底线。2）开展座谈会、恳谈会改善投资者信心，

优化融资环境。近年来，天津、贵州、河南等多地召开债券投资人恳谈会，以维护市场

信心和融资环境。3）建立问责和奖励机制，将化债加入政绩考核，对化债成绩突出的予

以奖励；对于违规举债、化债不力、化债不实的进行严肃问责，追究相关部门和人员责

任。 
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图表6：部分地方政府隐性债务化解方案 

时间 地区 文件名 主要内容 

2018年5月 
青海省黄南

藏族自治州 

《黄南藏族自治州人民

政府办公室关于化解政

府隐性债务的通知》 

扶贫贷款：整合涉农资金和本级预算安排；棚户区改造项目贷款：出售公共租赁

住房和狠抓房租收入等；其他建设项目贷款：争取上级专项和本级预算安排 

2018年7月 
海南省海口

市 

《海口市2018-2019年

政府性债务化解规划方

案通知》（海府〔2018〕

67 号） 

做大做强经济、发展产业，增加财政收入、提升偿债能力。强化预算管理，严控

债务规模和增量。积极争取省级支持，适度下沉财力。强化长期支出责任管理：

规范创新棚改融资模式，规范 PPP 模式。压缩经常性支出，盘活存量资金，盘活

土地资源，加大土地出让力度，加快债务置换，优化债务结构，节约利息支出。

深度开发城市国有资源，增加国有资产经营收入。经营性资产和资源必须全部移

交市国资公司进行管理,市国资公司按照市场化机制进行运营。 

2018年8月 
湖北省黄石

市 

《县人民政府办公室关

于印发阳新县防范化解

政府债务风险攻坚战工

作实施方案的通知》（阳

政办发〔2018〕24 号） 

全面清理政府债务。清理内容：一是公益性项目债务；二是经营性项目债务；三

是运转保障性债务；四是单位资产情况，分为债务项目资产和非债务项目资产。 

2018 年 10

月 

山东省济南

市 

《关于济南市长清区政

府隐性债务化解风险开

展情况》（2018 年 10

月） 

狠抓财政收入，做好项目引进，保障化债资金来源。合理调整建设投资，保障当

年债务归还，视土地出让收入调整投资计划。统筹预算安排，防止违约。优化支

出结构，压减一般性支出、整合资产，集中办公，优化资产配置，加大闲置资产

处置转让、租赁。积极申请政府债券进行置换调整，加快土地出让收入良性循环，

规范举债渠道，保障合理融资需求，加强源头管控、严控新增政府债务。 

2020年6月 
浙江省温州

市 

《乐清市人民政府关于

进一步加强政府性债务

管理的实施意见》（乐

政发〔2020〕39 号） 

通过推动融资平台公司市场化转型、利用项目自身收益、盘活存量资金资产资源、

合规转化为企业经营性债务和压缩一般性支出等多种渠道筹措资金逐步消化，确

保在规定的时间完成隐性债务化解工作。 

2020年9月 
河南省濮阳

市 

《关于印发范县 2020

年政府债务风险化解规

划的通知》（范政办

〔2020〕36 号） 

保障重点支出，节流偿债。调整债务结构，争取政府债券额度，积极申请政府再

融资债券偿还存量债务。清理未实施的项目。提升地方政府债务承受能力。全面

清理政府资产，统筹组织财政收入，壮大可偿债财力规模；积极培植财源，促进

财政增收，认真落实支持产业发展政策措施，加快培育一批稳定性强、税源基础

广、贡献力度大的产业，增加地方政府自身偿债能力；积极争取中央支持，提高

一般性转移支付比重，合理划分政府支出责任，增强地方偿债能力。 

2021年3月 
湖北省潜江

市 

《浩口镇防范和化解政

府性债务风险工作方

案》 

通过压减一般性公共支出、盘活存量资金和国有资产，千方百计筹措资金偿还债

务化解存量，确保全镇政府性债务在 2020 年全部偿清不新增债务。通过缩减一般

性公共支出，科学调度资金，镇全额兜底，逐一摸排，建立偿还台账，采取一对

一协商谈判的方式，通过减少债务额等方式缓解偿债压力、实施一次性偿还。杜

绝举债建设。 

2021 年 11

月 
湖南省 

《湖南省人民政府关于

进一步深化预算管理制

度改革的实施意见 》

（湘政发〔2021〕14

号） 

妥善处置和化解隐性债务存量，坚决遏制隐性债务增量，决不允许地方政府新增

隐性债务上新项目，政府投资项目无资金来源不立项、无预算不开工，探索实行

高风险地区政府投资项目上级财政开工核准制。金融机构要审慎合规经营，尽职

调查、严格把关，严禁要求或接受地方党委、人大、政府及其部门出具担保性质

文件或者签署担保性质协议。清理规范地方融资平台公司，剥离其政府融资职能，

加快推进市场化转型，对失去清偿能力的要依法实施破产重整或清算。健全市场

化、法治化的债务违约处置机制，切实防范恶意逃废债。完善风险应急处置机制，

分类施策，及时响应，防止风险累积形成系统性风险。加强督查审计问责，严格

落实政府举债终身问责制和债务问题倒查机制。 

2022年7月 
湖南省湘潭

市 

《湘潭市人民政府关于

印发《当前及今后一段

积极争取中央降低债务风险等级试点。加强与银行等金融机构协调对接，提升投

融资平台公司信用，激活债券发行，加快长期低息贷款、债券等标准化产品置换
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时间 地区 文件名 主要内容 

时期整肃财政管理规范

财经秩序深化预算改革

的若干措施》的通知》

（潭政发〔2022〕11

号） 

高息短期非标债务，优化债务结构，降低利息负担。推进“财政整肃、园区升级、

平台转型"三大制度变革，实施“土地市场逆周期调节、资产证券化"两项资产运作，

重组债务、实现债务平滑，重组资产、实现优化配置，重组平台、实现去杠杆，

长短结合、标本兼治，趟出一条“债务缩减、效益改善、资产负债结构不断优化"

的化债新路子。加强问责。 

2023年3月 湖南省 

《湖南省财政厅关于印

发<服务打好“发展六

仗”若干财政政策措施>

的通知》（湘财预

〔2023〕57 号） 

严禁新增隐性债务，对化债力度大、进度快、债务风险等级“创绿”和隐性债务“清

零”的地区给予奖励。激励引导银行等金融机构“替接他盘”、续本降息，推进隐性

债务防断链、优结构、降成本。加强融资平台公司综合治理，防范国有企事业单

位“平台化”。深化违规举债、虚假化债专项监督，加强常态化债务风险监测预警，

牢牢守住不发生区域性系统性风险底线。 

资料来源：地方政府官网、粤开证券研究院 

2022 年预算执行报告显示，广东、北京已实现隐性债务清零，8 个省份超额完成隐

债化解任务，上海、江苏、青海、内蒙古等地实现局部清零。经国务院批准，广东、北

京、上海经济体量大、财政实力强的地区，率先开展全域无隐性债务试点工作。继广东

在 2021 年底实现全域隐性债务清零目标后，北京提前三个月完成中央提出的全域无隐性

债务试点任务要求，成为全国第二个实现隐性债务清零的省份。 

广西、宁夏、江苏、天津、陕西、甘肃、河南、青海超额完成 2022 年度化债计划。

其中，广西已完成截至 2022 年末政府隐性债务累计化解计划的 150%以上；宁夏 2022 年

全区化解隐性债务 213 亿元，隐性债务规模较峰值下降 50%，连续 5 年超额完成隐性债

务化解任务。 

同时，还有部分省份无法实现整省隐性债务清零，先通过实现个别市县清零，达到

以点带面的效果。根据公开资料整理，已有上海、江苏、青海、内蒙古等省份实现局部

清零。例如，内蒙古提出，2022 年落实“四个一批”化债措施，为 49 个债务高风险旗

县贴息 42.1 亿元，推动 3 个旗区隐性债务清零，上划 6 个盟市“统贷分换”公路债务

171.9 亿元，积极争取中央化债政策。以上结论是通过对各省份预算执行报告梳理得出

的结果，其他未提及省份并不代表未完成化债任务。 

图表7：部分省份披露的隐性债务化解进度及措施 

省份 相关表述 

广东 
如期高质量完成中央赋予的全域无隐性债务试点任务,实现存量隐性债务全部化解目

标。严格在法定债务限额内举债,坚决遏制新增隐性债务 

北京 
提前三个月完成中央提出的全域无隐性债务试点任务要求。主动调控新增债务,合理控

制再融资比例,全市整体债务率控制在“绿”区内,风险总体可控。 

广西 

进一步加强政府隐性债务管理。指导市县优化政府隐性债务化解计划，鼓励有条件的

地区提前化解存量政府隐性债务。定期评估全区各级政府债务状况，有序降低高风险

地区政府债务风险。组织开展政府隐性债务问题线索核实问责，坚决遏制政府隐性债

务增量。稳妥化解政府隐性债务存量，全区完成截至 2022 年末政府隐性债务累计化解

计划的 150%以上。 

宁夏 

债务管理成效明显。全区政府全口径债务总额较 2021 年底减少 139 亿元，总体债务

率较 2020 年下降 17 个百分点。2022 年，全区化解隐性债务 213 亿元，隐性债务

规模较峰值下降 50%，连续 5 年超额完成隐性债务化解任务。 

江苏 三是大力防范化解债务风险。持续化解存量债务，超额完成年度化债计划。 

天津 

积极加强与金融机构协调沟通,对高息债务开展“削峰”管理,依法合规做好债务缓释,优

化期限结构、降低利息负担.在全市共同努力下,超进度完成既定的隐性债务化解任务,

没有出现一笔逾期违约,守住了不发生系统性风险底线。 
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省份 相关表述 

陕西 

压实市县和部门偿债责任，加大督促指导力度，超额完成全年隐性债务化解任务。指

导高风险地区细化化债方案，妥善处置风险隐患。严格执行政府举债融资负面清单，

加大对违规举债的通报与问责力度，坚决遏制新增隐性债务。加强常态化债务风险监

测预警，做到风险早发现早处置。督促各级妥善化解存量债务，按期完成年度隐性债

务化解任务。严格按政府债务管理规定举债融资，坚决遏制隐性债务增量。推进融资

平台市场化转型改革，逐步剥离政府融资功能，建立现代企业制度，切实防范平台债

务风险向政府传导。 

甘肃 

督促市县和部门落实还本付息主体责任，通过预算安排、项目单位收益及发行再融资

债券及时偿还到期债券本息，应付本息全部偿还。靠实隐性债务化解主体责任，积极

筹措资金，稳妥化解隐性债务存量，超额完成既定的年度化解任务。 

河南 

建立隐性债务问责工作闭环管理机制，保持高压严管问责态势，坚决遏制隐性债务增

量，稳妥化解存量隐性债务。积极运用“八个一批”等方式、再融资债券等工具，连续 5

年完成隐性债务化解计划。 

青海 

合理制定地方政府债务还本付息偿付计划，足额拨付还本付息资金，省本级超额完成

年度隐性债务化解任务，全省债务风险总体安全可控。全覆盖、多层次、拉网式开展

各类财经秩序整治行动，跟踪落实问题整改，加大隐性债务化存量、遏增量力度，完

善“压、调、降、禁、清、保”过紧日子措施。严格落实“借、用、还、管”相统一的政府

债务管理机制，坚决制止违法违规举债行为，严防变相举债、虚假化债行为，持续加

大问责处置力度。积极争取县级化债试点，多渠道、多手段盘活资金资产，重点化解“非

标”债务风险，全力完成年度隐性债务化解任务。 

内蒙古 
落实“四个一批”化债措施，为 49 个债务高风险旗县贴息 42.1 亿元，推动 3 个旗区隐性

债务清零，上划 6 个盟市“统贷分还”公路债务 171.9 亿元，积极争取中央化债政策。 

河北 
对隐性债务风险化解进行全面核查，督促指导基层规范债务管理，确保不出现债务风

险事件。 

山西 分类采取针对性缓释风险举措,盘活资金资产有序化解存量债务,避免项目资金链断裂。 

辽宁 
推进“银政企”协作，帮助市县将非标高息或到期隐性债务进行展期或重组，缓释到期债

务风险。 

黑龙江 
用好再融资、展期重组、周转金等政策工具，及时偿还到期债务本息，守住了不发生

系统性风险底线。 

浙江 
强化政府债务风险管控，实施政府投资项目立项前财政承受能力和债务风险评估，坚

决遏制新增隐性债务。稳妥有序化解存量隐性债务。 

安徽 

坚决遏制隐性债务增量，稳妥有序化解隐性债务存量，禁止各种变相举债行为；推进

政府债务信息公开，提高政府债务透明度，加强地方政府融资平台公司治理，防范国

有企事业单位“平台化”。 

福建 积极稳妥、依法合规化解隐性债务存量，坚决遏制隐性债务增量。 

江西 

“一地一策”“一企一策”推进融资平台优化升级，精准拆弹、缓释风险进一步完善政府债

务管理制度,规范政府适度举债融资行为。贯彻落实防范化解隐性债务风险各项举措,坚

决遏制隐性债务增量,积极盘活各类资金资产,稳妥化解隐性债务存量。 

湖北 
坚决遏制隐性债务增量，多措并举筹集资金完成化债任务，稳步推进融资平台优化升

级，加大风险缓释力度，防范处置风险的风险。 

湖南 

建立隐性债务化解部门责任制，塑造财政与主管部门合力化债新格局。规范政府性投

资项目决策和立项，构建从源头遏止盲目上项目、铺摊子新机制。严格执行省委省政

府厉行节约过紧日子规定，近三年省直部门培训费、会议费等一般性支出预算下降

24%，其中运行维护费下降51%。盘活存量“三资”。全面清查各类国有资产资源，能用

则用、不用则售、不售则租、能融则融，将“沉睡资产”变为“增收活水”。加大结转结余

等存量资金清收盘活力度，近三年累计盘活 223 亿元。推进融资平台公司转型发展，
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省份 相关表述 

防范国有企事业单位“平台化”，把财政承受能力评估嵌入项目决策和立项管理流程，清

除新增隐性债务上项目土壤。开展违规举债专项监督，用好审计、巡视、财政监督等

检查结果，推动问责结果常态化公开，做到问责一个、警醒一片、促进一方。积极化

解存量。督促市县通过压减一般性支出、盘活存量三资、资产证券化等方式，拓宽化

债资金来源，完成化债任务。鼓励金融机构不抽贷、不停贷、减息置换存量债务，确

保存量债务不断链，结构持续优化，成本持续降低。 

海南 
严格防范地方政府债务风险，抓实隐性债务风险化解工作，坚决遏制新增隐性债务，

增强财政可持续性 

重庆 

坚决遏制隐性债务增量，持续化解存量，完善应急处置机制，建立应急周转“资金池”，

守住债务风险管控底线。运用改革方法、市场化机制，规范开展债务展期重组，接续

到期政府债务，化解存量隐性债务，守住财政风险底线。 

四川 
坚决遏制隐性债务增量，逐项细化措施有序化解存量。探索隐性债务化解新路径，建

立化债激励奖补机制。 

贵州 

系统谋划防范化解债务风险体制机制。通过争取中央支持、金融机构展期降息、盘活

资源资产等方式，推动各地将债务利息足额纳入预算，为基层财政秩序回归正常、提

高在资本市场信用奠定基础，力争用 3—5 年时间，建立健全系统解决和防范化解政府

债务风险体制机制，逐步推动地方发展进入良性轨道。分类防范化解风险。强化法定

政府债务管理，严格落实政府债券本息偿付约束机制。协调金融机构支持债务重组、

展期降息，积极有序缓释债务风险。 

资料来源：各地方政府官网、粤开证券研究院 

 

三、隐性债务化解下一步：对市场期望和地方实践化债路径的

利弊与可行性分析 

未来的化债更有可能采取“一揽子”、组合拳的形式，动用一切可以动用的资源，

我们在《防范化解地方政府债务风险：当前形势与 14 条综合应对举措》中做了短期和中

长期的分析，现主要对市场期望和地方实践中的 7条化债路径进行利弊分析。 

一是安排财政资金偿还，但地方财政可腾挪空间相对有限。财政资金偿还是化解

隐性债务最直接的方式，然而财政资金总体呈现“开源困难、节支有限”的局面。2023

年上半年一般公共预算收入增速在低基数作用下持续上升，两年平均增速仅为 0.9%，国

有土地使用权出让收入在全年减少超两万亿元的基数上同比下降 20.9%。地方政府能做

的更多是厉行节约过紧日子，削减部分培训费、会议费等非必要支出，但社保就业、教

育、卫生健康等大头的民生性支出刚性程度上升，能“省”下的资金有限。同时存在一

个悖论，可通过财政资金偿还的区域，自身财力雄厚，过度融资甚至违规举债现象较少，

债务负担较轻。而债务负担较重的区域，往往其债务积累的过程伴随着地方财力的下降。 

二是出让政府持有的股权，划转部分流动性较好的国资解决部分存量债务。最为典

型的案例是贵州的“茅台化债”，但未必各地都有如此优质资产。2019 年 12 月，茅台集

团将 5024 万股、4%的贵州茅台股份无偿划转至贵州省国资运营公司，开启“茅台化债”

之路，随后还采用低息发债收购贵州高速、购买贵州各级政府城投债的方式助力贵州化

债。但这种方式难以复制到其他区域，并非所有的地方都有“贵州茅台”这样得天独厚

国企资源，资产规模、资产质量及可变现性无法与贵州茅台相比，甚至还可能是“贵州

高速”这类需要地方级政府输血的国企。同时，还涉及国有资产流失问题及层层问责机

制。 
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三是利用现有债务限额空间进行债务置换，可以优化债务期限结构、降低债务利率，

实际操作最容易，但这种做法不减少债务总额，而且限额空间与隐性债务规模比太小。

目前广东、北京通过特殊再融资债券推动隐性债务化解工作，为其他省份提供借鉴，多

个省份也积极争取纳入“建制县隐性债务风险化解试点”，寄希望发行地方政府再融资债

务置换部分隐性债务。但使用以前年度结存额度并不从根本上解决隐性债务，需要增加

债务限额并在省际间进行调剂，主要原因如下： 

一是从额度上看，截至 2022 年末，全国地方政府债务余额为 35.06 万亿元，限额为

37.65 万亿元，理论上最大发债空间为 2.59 万亿元。但与 55.0 万亿的城投平台有息债

务规模相去甚远，仅相当于其 4.7%。 

二是区域间分布不均衡，集中在上海、江苏、北京等债务压力较小的省份。从 2022

年底各省份债务限额与余额的缺口来看，上海、江苏、北京发行再融资债置换隐债的空

间较大，分别为 2765.5 亿元、1900.1 亿元以及 1637.1 亿元。 

四是金融化债，加强与金融机构协商沟通，支持债务重组、展期降息。但需注意的

是金融化债的本质是将地方隐性债务风险向金融系统转移，大面积的展期降息将导致银

行尤其是地方城商行、农商行盈利能力下降、不良资产率提高，引发财政金融风险共振。

同时金融机构作为市场化主体，也面临安全性、流动性、盈利性的考核压力。遵义道桥

宣布债务展期后，贵阳银行对其授信达 70 亿元，不良贷款率迅速提升。因贵阳银行的基

础资产主要是地方政府平台，招商银行认为当地有整体暴雷的危险，存在系统性、区域

性风险，已经暂停对贵阳银行的同业授信业务。贵阳银行的第一大股东为贵州省财政厅，

地方财政承担着一定的兜底或关联责任，金融风险最终又向财政风险传导，产生恶性循

环。 

五是由资产管理公司（AMC）购买地方城商行、农商行的城投债，以相对市场化的方

式剥离金融机构对地方政府的债权。实际上，目前已有多家 AMC 参与地方债务化解。2023

年 4 月，中国信达与贵州省政府签署战略合作协议，随后发文称，将通过组建 50 人金融

专家团，围绕防范化解风险、助力国企改革等方面与贵州开展合作； 5 月，中国信达也

与山东省金融监管局对接，称将集中公司专业力能，组建服务山东金融专家团，重点围

绕风险化解、服务实体经济、国企改革、新旧动能转换等领域开展合作。但 AMC 参与隐

性债务化解的空间相对有限。一方面，相对于庞大的地方隐性债务而言，AMC 体量较小，

难以提供充足的流动性支持。另一方方面，AMC 作为经营性主体，有其盈利性要求，不

会全盘接受地方隐性债务，而是选择优质的地方债务风险化解项目。六是在存量隐性债

务显性化、市场化的前提下，做好风险隔离，通过破产重组、清算等方式减计债务。但

破产重组或清算对投资者的负面效应极强，可能对金融市场和舆论造成较大冲击，是最

后的选择。目前尚未有城投平台破产的先例，只有少数城投的子公司如沈阳盛京能源宣

布破产。 

七是市场期望必要时由中央政府加杠杠，增发国债置换地方政府债务，但是我们认

为要解决系统性风险和道德风险的问题，否则容易滋长地方躺平、打击积极化债区域的

积极性。中央总体坚持“谁家的孩子谁家抱”，同时设定出手救助的前提条件，包括债务

风险的严重性程度和债务投向形成资产的外部性程度，以及救助与问责同步进行，避免

道德风险。 

 

 

图表8：截至 2022年底，各省尚未使用地方政府债务额度 
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资料来源：审计署、粤开证券研究院 
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