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摘要 

最近财政部部长刘昆在《党的二十大报告辅导读本》中发表题为《健全现代

预算制度》，其中有一章是 深入推进现代预算制度改革重点任务，第五点是

增强财政可持续能力，筑牢风险防范制度机制。其中要求防范化解政府债务

风险，坚持高压监管，坚决遏制隐性债务增量，妥善化解存量，逐步实现地

方政府债务按统一规则合并监管。加大违法违规举债查处力度，完善问责闭

环管理和集中公开机制。加强地方政府融资平台公司治理，打破政府兜底预

期。 

财长最新的地方债风险防范表述，有何亮点？怎么理解逐步实现地方政府债

务按统一规则合并监管？什么是违规举债集中公开机制？如何理解打破平台

兜底预期这一表述？对城投债有何影响？ 

 

风险提示：经济下行超预期；政策变化超预期 
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一、如何理解财长近期关于债务风险的表态 

总体上看，财长的文章对地方债风险防范还是采取严肃监管和严厉问责的态度，同

时从监管技术、问责方式上做了更细致具体的安排，目的就是防止财政在对冲经济社会

风险过程中自身风险的明显扩大，为未来面临更大不确定时腾出政策空间。 

实现地方政府债务按统一规则合并监管主要是对隐性债务纳入和显性债务同样的监

管，避免债务风险指标失真以及部分地方政府在两类债务间利用套利空间，真实反映债

务风险情况。目前，隐性债务主要集中在融资平台，是历史遗留以及地方政府收支矛盾

的产物；由于举债主体是城投平台，城投平台既不完全属于企业债务，又不完全属于政

府债务，介于两者之间，但又披着企业债务的外衣，游离在政府债务的正式监管和刚性

约束外，并产生金融风险。 

违规举债集中公开机制应该是更大力度加大惩处的内容之一，通过曝光的方式让违

规举债的地方政府付出代价，包括被曝光后，继续发债的成本上升以及发债的难度加大，

倒逼地方政府规范举债和提高债务使用的效率。 

打破平台兜底预期以前有过类似表达，比如“谁举债谁负责，谁家的孩子谁抱”等，但

直接提出打破平台兜底预期是相对新的提法。这将使得金融机构和城投平台都更加谨慎，

城投债将进一步往企业债的方向走；城投债总体发行更难，区域分化更加严重，对于地

方财政实力比较弱的区域，面临的风险更大，发债难度和利率都将上升，一方面倒逼地

方政府推动城投彻底转型，另一方面短期内可能产生较大的违约风险。 

 

 



 

 宏观研究 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  4 / 5 

 

 

分析师简介 
 

罗志恒，2020 年 11 月加入粤开证券，现任首席经济学家兼研究院院长，证书编号：S0300520110001。  

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

粤开证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_48128


