
 

 
 

 

热点研究                                                          

“一揽子化债”政策落地效果及城投资产表现 

2023 年 7 月以来“一揽子化债”政策有效缓解了地方流动性压力，2024 年增量财政

政策将持续推进隐债清零，当前城投存量债务化解或仍主要依靠金融资源支持债务重组，

局部非标风险事件或仍将持续。随着财税体制改革深化对地方权责的优化，金融体制改

革对宏观审慎职能的强化，地产的企稳和新质生产力的快速培育，城投资产盘活和存量

债务化解将在体制机制改革和经济发展中有序推进。 

一、“一揽子化债”政策路径及落地情况分析 

2023 年 7 月中央政治局会议提出的“一揽子化债”政策设计了财政资源和金融资源

两种模式支持化解地方债务。 

（一）财政资源化债：有效缓解政府流动性压力 

中央财政加杠杆：主要缓解地方财政支出压力。2023 年 7 月至今落实 2 万亿元，其

中，2023 年四季度增发的 1 万亿元一般国债使得当年财政赤字率提高至约 3.8%，募集

资金全部通过转移支付拨付地方用于赈灾等用途。2024 年 5 月发行 1 万亿元超长期特

别国债，由中央财政增加支出加大逆周期经济调节，缓释地方稳经济支出压力。综合考

量财政自律和道德风险等约束，中央财政在化债工作上更多起到顶层设计和统筹应急等

作用，将有效缓解政府流动性压力。 

特殊再融资债券：受制于额度上限支持力度有限。截至 2024 年 10 月末，2023 年批

次特殊再融资债券已完成发行约 1.72 万亿元（数据来源于 WIND），但特殊再融资债券

额度上限即地方政府债务限额同余额的差值（2023 年地方政府债务限额 42.17 万亿元，

截至期末余额 40.74 万亿元，余额中含当年发行的特殊再融资债券 1.39 万亿元），因此，

特殊再融资债券资源十分有限，重点区域（天津、贵州等）给与额度相对更大，且有限

的地方财政资源亦面临化债与经济发展的权衡，对庞大的城投存量债务化解支持较为有

限。 

增加地方债务限额专项用于化债：2024 年 11 月增量“10 万亿元”化债额度主要置换

经财政认定的“隐债”（14.3 万亿元），以城投经营性债务为代表的全口径存量债务化

解仍任重道远。2024 年地方财政收入进一步承压，逆周期调节分流财政资源，叠加城投

融资政策全面收紧，非标及城投境外债融资规模和融资成本有所上升。11 月 8 日人大常

委会批准增加 6 万亿元地方债务限额（分配于 2024-2026 年）及新增地方政府专项债中
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的 4 万亿元（分配于 2024-2029 年），合计 10 万亿元专门用于置换隐性债务。截至 12

月末，2024 年度 2 万亿元专门用于置换隐债的专项债券额度全部发行完毕。 

值得关注的是，10 万亿元化债资源用于置换财政部认定的 14.3 万亿元存量隐性债

务，或主要为与地方政府往来类款项，旨在厘清政企关系，推进城投“退平台”目标实现。

以经营性债务为代表的庞大规模存量债务或仍将依靠市场化途径逐步化解，本轮债务置

换积极意义在于帮助城投剥离历史债务包袱，可将更多资源投入到经营性业务中，盘活

资产加速转型发展。 

（二）金融资源化债：核心为实现债务可持续性 

以《关于金融支持融资平台债务风险化解的指导意见》（简称“35号文”）为核心的

金融资源支持化债或为化解城投存量债务主要方向。主要模式包括金融机构对城投债务

开展市场化重组、地方高等级主体“统借统还”、央行设置应急流动性借款等，核心即

通过债务置换、展期、降息等方式优化存量债务结构，实现城投债务可持续性。2024 年

以来陆续出台多个重要文件完善“35 号文”，进一步就政府投资项目层面、非重点省份、

政策适用期限、非重点省份非标债务和重点省份非持牌金融机构非标债务等更多细节进

行补充完善，加强政策落实的可操作性。 

根据市场机构调研信息，当前主要以长期限低息银团贷款置换短期高息债务为主流

方式，置换类型包括银行借款、非标借款和债券等，且不局限于隐性债务。值得关注的

是，债券和银行贷款置换相对顺畅，但非标债务置换相对受限，一是金融资源有限，非

标债务在偿付顺序中相对劣后，银行考量底层资产质量和风险收益后缺乏主动置换非标

动力；二是政策要求不得对非标资产进行简单刚兑，非重点省份非标置换政策细则待完

善，各地置换进度有所分化。值得关注的是，部分地区出现非标违约和打折兑付等案例，

伤害了投资人利益亦较大程度损害地方信用，长期视角看并不利于城投债务妥善化解。  

二、政策落地对城投基本面及相关资产影响 

（一）城投债务增速有所放缓 

“一揽子化债”政策有效缓释了地方流动性风险，严肃了举债纪律，地方新增债务

由政府承担，隐债扩张现象得到根本性遏制，城投有息债务增速回落（见图 1），伴随

着隐性债务显性化及展期置换，城投整体融资成本显著下降，有利于缓释其流动性压力。 

值得关注的是，城投整体债务规模仍持续增长（见图 1），但其偿债能力和基本面

的根本改善或仍需时间。一是财政置换规模和进度均受限，而金融机构债务重组虽可实

现展期降息，但存量债务规模无法消除，仍需要还本付息。二是本轮政策以化解隐债为

核心，“35 号文”规定的借新还旧不包括利息部分，部分城投存量债务利息压力仍较大。

三是化债过程之中的地方资产整合产生时间成本，过程中对城投盈利获现能力有所扰动；

而经济环境下行，政企分离后的新增市场化债务所转化的经营性资产情况仍待检验。整

体看来，城投存量债务化解或主要靠存量资产盘活以及转型后的市场化经营获现能力，

故债务重组及“退平台”后的转型才是化解存量债务的主要方向。 



（二）城投标债资产信用进一步强化 

“一揽子化债”政策严控新增债券融资，募集资金用途以借新还旧为主，2024 年城

投债发行规模同比下降 14.99%至 3.97 万亿元，净融资首次由正转负至-4895.06 亿元（见

图 2），同比减少 1.35 万亿元。一级市场特征来看，一是标债再融资集中于高等级主体。

2024 年在城投债净融资为负的基础上，仅 AAA 净融资为正（894.22 亿元），AA+和 AA

均呈大幅净流出状态（见图 3），或系低等级涉隐债平台再融资受限，“统借统还”模

式下以高信用等级主体发债降低成本为导向所致，低等级主体逐步退出公开市场融资。

二是标债发行成本显著下降，发行利差大幅收敛。AAA-AA 发行利差由 2023 年的 1.33%

收敛至 2024 年以来的 0.26%（见图 4），高票息债券大幅减少。三是债券发行期限拉长。

2023 年 10 月以来 3Y 及以上的数量和规模占比分别提升为 41.78%和 45.11%，较 2022

年水平分别提高 18.46 和 24.76 个百分点，3Y 以下的中短期品种发行占比均下滑（见图

5）。 

二级市场方面，“一揽子化债”政策落实初期，标债信用强化这一信息被迅速定价，

城投债二级市场收益率快速下行，信用利差迅速收窄。2024 年以来城投收益率整体进一

步下行，但受债券市场整体走势的影响大于受化债政策影响，信用利差波动较大。截至

2024 年末，城投债存量规模 10.88 万亿元（数据来源于 WIND），随着融资规范及“退

平台”工作快速推进，城投标债进入存量时代。 

（三）城投非标资产风险有所释放 

不同于标债资产信用得到强化，城投存量非标资产风险逆势释放。根据预警通数据，

2023 年 7 月-2024 年末，城投非标风险事件累计发 88 起，远高于 2022 年的 16 起，主

要分布在贵州、山东、陕西、云南、河南、四川等地。区域结构变化趋势来看，“35 号

文”明确要求金融机构配合重点省份非标债务展期降息，故 2023 年 7 月以来贵州和云

南非标风险明显缓释，但非重点省份亦是经济大省的山东和陕西部分区域非标事件则逆

势释放，潍坊、青岛李沧、西安高新区、曲江新区、西咸新区、和西安航天城等区域风

险事件多发，在事件和主体数量方面均超过了贵州。 

非标风险逆势增长主要原因来看，一是严控隐债背景下，非标融资渠道明显收紧，

部分高债务弱资质城投的债务结构中非标占比高、期限短，集中到期兑付压力大。二是

非标偿付顺序一般不及债券和银行贷款，债务人资金紧张时易出现兑付不及时情形，叠

加政策要求不得对高息非标债务进行简单刚兑，间接致使城投非标风险事件逆势增长。

三是非重点省份非标置换政策细则待完善，银行考量底层资产质量和风险收益后缺乏主

动置换非标动力。从市场情况看，“一揽子化债“政策落地以来公开的非标置换案例较

少，根据市场机构统计信息，截至 12 月中旬已披露 6 笔银行贷款置换城投非标融资案

例，主要发生于重点化债省份。非标债务置换虽有望随“134 号文”落地提速，但其落

地效果仍有待观察。 

三、城投化债展望 



城投存量债务化解核心来看，一是在于经营性债务对应的资产盘活，监管机构亦需

在模式创新方面给出更多激励政策。二是城投“退平台”后业务转型发展情况，政府债

务置换一定程度帮助城投减轻历史包袱，市场化转型后可新增融资投入经营性资产，但

城投转型亦一定程度绑定区域经济发展实力，当前区域发展呈现分化特征，东部经济大

省市场化城投主体整体有较好的信用支撑，中西部区域转型发展情况仍任重道远。 

短期来看，局部非标风险事件或仍将持续，对城投相关资产集中度较高的中小金融

机构风险或有加剧，随着财税体制改革深化对地方权责的优化，金融体制改革对宏观审

慎职能的强化，地产的企稳和新质生产力的快速培育，城投资产盘活和存量债务化解终

将在体制机制改革和经济发展中有序推进。 

 

注：1.样本口径为 wind 截至 2024 年末存量城投债发行主体；2.有息债务统计口径为短期借款+其他应付款+一年

内到期非流动负债+长期借款+应付债券+长期应付款。 

 

 

 

 

 

图 1：近年来城投有息债务变化情况 图 2：近年来城投债净融资情况 

图 3：近年来各等级城投债净融资情况（亿元） 

数据来源：WIND，中诚信托整理 

图 4：近年来城投债发行加权票面利率（%） 

图 5：近年来城投债发行期限结构变化（%） 图 6：2024 年以来城投债收益率和信用利差走势 
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