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[Table_Main] 
今年隐性债务化解进展如何？ 

 
观点 

 2021 年政府工作报告将防范隐性债务风险的优先级上升，化解隐性债
务成为今年政策重点。今年 4 月陆续发布债务化解政策，表明随着疫情
过后政策回归常态，中央对地方债务风险的担忧上升。我们预计今年会
加大隐性债务化解力度，中央会选择逐步降低地方政府融资平台债务风
险，而不是发起一场可能引发大规模流动性或系统性风险的去杠杆化运
动。 

 监管加码，隐性债务化解已成政策重心（表 1）。2021 年 4 月 8 日，财
政部部长刘昆发表《努力实现财政高质量发展》，提出隐性债务风险化
解要“保持高压监管态势，将严禁新增隐性债务作为红线、高压线，对
违法违规举债行为，发现一起、查处一起、问责一起，坚决遏制隐性债
务增量”。 

4 月 13 日，国务院发布《关于进一步深化预算管理制度改革的意见》，
明确了 6 个方面的重点改革措施，其中关于政府债务风险防范和化解，
《意见》提出防范化解地方政府隐性债务风险，清理规范地方融资平台
公司，对失去清偿能力的要依法实施破产重整或清算。 

从市场反应来看，投资者对“将政府融资职能与地方政府融资平台分离”

和“对严重资不抵债的地方政府融资平台依法实施破产程序”这两项政
策颇为担忧。事实上，财政部在 2014 年及 2018 年提过这两项要求，此
次重申进一步表明对隐性债务风险的担忧及监管严格态度。同时，政策
强调了禁止“战略性违约”，保护投资者合法权益，这也表明中央有意逐
步降低与地方政府融资平台相关的债务风险，而不是发起一场大规模的
去杠杆运动。 

 结合降低政府杠杆率来看，2020 年财政明显发力，带动政府部门杠杆
率由年初 38.5%上升至年末 45.6%（图 1），上行了 7.1%，超过 2008 年
至 2009 年政府杠杆率的上行幅度，地方发展仍然较为依赖举债路径。
从图 2 来看，2017 年后隐性政府债务率始终高于显性政府债务率。从
财政角度考虑，政府支出方面由于有保有压，要求坚决兜住“三保”（保
基本民生、保工资、保运转）底线，因此显性债务杠杆率压降难度较大，
降低政府杠杆率选择压降隐性债务可能性更大。 

 从财政的角度来看，地方化解隐性债务负担仍重，减税降费要求下政府
财政收入本就承压，同时兜底“三保”挤压了财政化债空间。我们预计
今年将会加大隐性债务化解力度，这对于部分债务率较高的地区（图 3），
如云南、吉林等，压力相对更大。 

 再融资地方债是否能助力隐性债务化解？从 2020 年 12 月起，新发行的
再融资债资金用途转变为“偿还存量（政府）债务。我们认为再融资债
券资金使用范围将扩大，主要用于：1）偿还到期地方政府债券；2）用
于置换 2014年纳入地方债务管理系统但目前仍未置换的 1700亿政府债
务；3）建制县试点化解政府隐性债务。今年一季度再融资债券发行规
模居高位（图 4）。截止目前（4 月 20 日），再融资债券发行规模达 1.2

万亿，其中发行再融资专项债 4760 亿，再融资专项债仍有空间。我们
预计地方政府债务压力继续上升，可用于偿还存量债务的再融资债券可
能会加快发行。 

 

 风险提示：货币政策超预期，债务风险超预期 
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表 1：隐性债务化解相关讲话及政策文件 

时间 文件 内容 影响 

2020-07 

财政部长刘昆在全国

财政厅（局）长座谈会

上的讲话 

对继续违法违规新增隐性债务的地方，要严

肃查处问责 

有利于落实好地方政府隐

性债务问责办法，坚决遏

制隐性债务增量，稳妥处

置债务存量 

2020-08 
《中华人民共和国预

算法实施条例》 

建立健全地方政府债务风险评估指标体系，

组织评估地方政府债务风险状况，对债务高

风险地区提出预警，并监督化解债务风险 

有利于建立规范的地方政

府举债融资机制，进一步

加强地方政府债务管理，

加强各方面对地方政府债

务的监督 

2020-12 

《中共中央关于制定

国民经济和社会发展

第十四个五年规划和

二〇三五年远景目标

的建议》 

完善常态化监控机制，硬化预算约束，依法

健全地方政府及其部门向企事业单位拨款机

制，健全市场化、法治化的债务违约处置机

制 

防范化解地方政府隐性债

务风险，建立现代财税体

制 

2020-12 
《地方政府债券发行

管理办法》 

在维护债券持有人利益的前提下，如当年还

有发债限额，地方政府可以提前偿还债务 

进一步规范地方政府债券

发行管理，保护投资者合

法权益 

2020-12 中央政治局会议 抓好各种存量风险化解和增量风险防范 
稳定宏观杠杆率，防范化

解重大风险 

2021-01 中央经济工作会议 抓实化解地方政府隐性债务风险工作 2021 年化债定调 

2021-01 财政部部长刘昆 
推进地方政府债务“阳光化”，切实把债务风

险关进笼子里 

平衡好促发展和防风险的

关系，合理安排赤字、债

务及支出政策，抓实化解

地方政府隐性债务风险工

作 

2021-02 

《关于加强地方国有

企业债务风险管控工

作的指导意见》 

加强对企业隐性债务的管控，严控资产出表、

表外融资等行为，严格对外担保管理，严控

企业相互担保等捆绑式融资行为，防止债务

风险交叉传导。规范平台公司重大项目的投

融资管理，严控缺乏交易实质的变相融资行

为 

国企债券违约后，指导地

方国资委进一步加强国有

企业债务风险管控工作 

2021-02 
《地方政府债券信息

公开平台管理办法》 

为政府性债务风险设置了“预警机制”，并设

定警戒线，使各地根据项目资金状况、市场

增加地方政府债务相关信

息公开的真实性、准确性、
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需求等因素实行动态调节，合理安排债券期

限结构，有效防范地方政府隐性债务风险 

完整性、规范性、及时性 

2021-03 

《关于  2020 年中央

和地方预算执行情况

与  2021 年中央和地

方预算草案的审查结

果报告》 

提出要强化地方政府债务管理，抓实化解地

方政府隐性债务风险工作，促进财政可持续

发展 

抓好地方政府债务风险防

范工作 

2021-03 
2021 年《政府工作报

告》 

抓实地方政府隐性债务风险化解工作，坚决

防范基层“三保”支出风险 

规范地方政府债务风险，

防范化解地方政府融资平

台隐性债务风险 

2021-03 

《关于加强地方国有

企业债务风险管控工

作的指导意见》 

建立地方国有企业债务风险量化评估机制，

加强对企业隐性债务的管控 

加强地方国有企业债务风

险管控工作，有效防范化

解企业重大债务风险 

2021-04 财政部部长刘昆 

保持高压监管态势，将严禁新增隐性债务作

为红线、高压线，对违法违规举债行为，发

现一起、查处一起、问责一起，坚决遏制隐

性债务增量。落实省级党委和政府对本地区

债务风险负总责的要求，指导督促地方建立

市场化、法治化的债务违约处置机制，积极

稳妥化解存量隐性债务 

抓实重点领域风险化解工

作，促进财政可持续发展 

2021-04 

《关于进一步深化预

算管理制度改革的意

见》 

加强跨年度预算平衡，健全地方政府依法适

度举债机制，防范化解隐性债务风险与财政

运行风险隐患 

对遏制隐性债务增量和化

解存量债务提出新要求 

数据来源：中国政府网、东吴证券研究所 

 

图 1：政府部门杠杆率 2020 年上升较为明显 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 2：2017 年后政府部门隐性债务率高于显性债务率  

 

数据来源：IMF，东吴证券研究所 

 

图 3：部分地区债务率较高 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 4：再融资地方债发行规模  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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