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摘要： 

近期市场高度关注隐性债务化解问题，本文聚焦回答以下几点： 

（1）今年以来发行了多少再融资债券试点置换隐性债务？有何特点？ 

2020 年底开始，地方债试点置换隐性债务的范围在扩大，规模在增加，

层级也在提升：截至 2021.10.29 日，已有 30 个省/计划单列市共发行了

9668.7 亿地方债偿还存量债务，即试点置换隐性债务，其中包括建制区和

县，也突破至了市本级平台（不排除更高层级的可能性）。 

（2）是否释放新一轮置换隐性债务额度？ 

首先我们从财政部 8 月 24 日公布的 2021 年 7 月地方政府债券发行

和债务余额情况来看，其中提到：用于建制县区隐性债务风险化解试点的

6128 亿再融资债券额度已经发行了 6095 亿。进而观察统计数据：截至

2021 年 7 月共发行了 7639.43 亿地方债用于偿还政府存量债务，其已超

过财政部提到的 6128 亿额度，这其中的差额或是给到了市本级或者更高

层级的平台（并非建制区县），毕竟从镇江的例子便可以看出层级已经突破。 

而 8 月以来共又发行了接近 2000 亿地方债试点置换隐性债务，包括

青海、江西、安徽、贵州、内蒙古、宁波、上海、辽宁、湖北、广东，由

此推算来看，新的一批试点置换的额度或已下达。 
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（3）各省还有多少试点置换额度？ 

首先从总量上来看，总体发行地方债偿还政府存量债务的规模不能突

破 2014 年底给与的 14.24 万亿非政府债券形式存续的政府债务，而从数

据来看 2015 年以来共已发行了 13.37 万亿的置换债和再融资债偿还政府

存量债务，因此剩余空间在 0.87 万亿左右。 

进一步来看，其中还要考虑分区域限额的问题：可以看到北京、上海、

浙江等经济财政实力较强、债务水平较低地区置换债剩余额度比较高，并

且上海目前已经开始推进隐性债务清零工作，市场会关注这部分限额能否

省际间调整： 

我们没有相关可以借助和依仗的公开政策文件，但按照各地可置换地

方政府债务限额空间与 2015 年以来已经发行的地方债偿还存量债务的规

模来计算，像湖南、贵州、安徽、天津、重庆等区域置换占比已超过 100%，

由此合理推测该额度应是省际间可以调整腾挪的，但这种空间或也愈发狭

小。 

（4）如何看待隐性债务化解工作和城投风险？ 

首先，广东和上海这两个财力雄厚、存量债务不大的区域进行隐性债

务清零工作有其政策示范作用，但这两个省份有其特殊性，清零工作当下

并不具备普遍推广性。 

一方面，从今年的政策监管来看，由协会和交易所分档约束到银保监
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15 号文，各类城投融资渠道均在边际收紧，市场一直紧密关注，而此次部

分优质区域隐性债务清零工作的推进一方面体现了政策设定上对落实隐性

债务化解的决心（即隐性债务还是要偿还化解才行）。 

另一方面，上海和广东有其特殊性，区域经济财政实力太强，债务水

平较低，其他区域当前时点更多还是以时间换空间，调整债务期限结构并

降成本。 

进一步而言，如何看待城投的风险？ 

当下对于城投而言，政策趋势和诉求很明确：“压、保、转”结合。 

“压”实质就是考虑去杠杆，“保”则体现在隐性债务置换和定向信

贷支持上，“转”则需合理评估其中的或有风险。 

综合这三字政策方针来看，政策对于城投还是有其风险底线，但在推

动中国经济转型及新旧动能转换的蓝图下，也会不断推进压缩和转型，有

保有压有退出将为常态，对于债券投资人而言，当下更需合理把握政策尺

度和地方具体执行，仔细甄别定。 
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据 21 世纪经济报道：（1）2021.10.11，广东省 10 月 9 日召开省政

府常务会议，深入贯彻党中央、国务院关于防范化解地方政府隐性债务风

险的决策部署，研究该省全域无隐性债务试点工作。（2）2021.10.25 上海

市召开市政府常务会议，听取了上海市“全域无隐性债务”试点工作推进

情况的汇报。经国务院批准，上海市正式启动“全域无隐性债务”试点工

作。 

而叠加 2021.9.23 上海市发行的 344 亿、2021.10.22 广东省发行的

752 亿再融资用于偿还存量债务，再次引发市场对于隐性债务化解的关注。

本文聚焦以下几个问题： 

（1）今年以来发行了多少再融资债置换隐性债务？有何特点？ 

（2）近期发行的再融资债置换隐性债务是否为新一轮额度？ 
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（3）各省还有多少额度？ 

（4）结合广东和上海的示范效应，如何看待隐性债务化解工作和城投

风险？ 

今年以来发行了多少再融资债置换隐性债务？ 

2019 年开始，自上而下政策设定给与城投“保”的一面，发行了近

2000 亿的地方债试点置换建制县隐性债务：主要是集中在财政部提到的六

个建制县试点置换的省份，加上江苏，这里的存量政府债务就涉及到地方

政府隐性债务。 

 

这里还需要明确：2019 年虽然是试点，但确实是地方政府隐性债务纳

入置换的第一年。 
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而 2020 年底开始，地方债试点置换隐性债务的范围在扩大，规模在

增加，层级也在提升：截至 2021.10.29 日，已有 30 个省/计划单列市共发

行了 9668.7 亿地方债偿还存量债务，其中包括建制区和县，也突破至了市
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本级平台（不排除更高层级的可能性）。 

注：镇江市 2020 年财政预算执行报告与 2021 年草案提到：市本级

平台拿到再融资债券 85.49 亿，用于置换存量债务。 

 

除了从已发行的地方债的募集资金用途去梳理是否属于试点置换隐性

债务这一途径外，还可通过地方政府披露的财政相关报告或者调研获悉相

关信息。 

以重庆市城口县为例：2021，市财政为支持我县落实建制县政府隐性

债务风险化解试点工作，预计发行再融资债券 49 亿元置换高成本政府隐性

债务，已到位 27 亿元已纳入年初预算安排。 

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_28449


