
富荣固收：地方政府隐性债务化解的思考 

 

上周回顾： 

央行累计开展 500 亿元逆回购操作，有 400 亿元逆回购到期，实现净投放 100 亿元。全周

1Y、5Y、10Y 国债收益率分别变动-5.74BP、-4.19BP、-2.46BP，10-1Y 国债利差走阔 3BP

至 62BP，10-1Y 国开债利差持平在 78BP。信用债收益率走势分化，3 年期城投债变化

-2.04BP至0.96BP，其中AAA不AA+品种收益率下行、AA上行，3年期中短票变动-5.88BP

至-1.89BP。上周主要股票指数全面下跌，中证转债下行。上周上证指数累计下跌 1.63%，

收于 3521.26 点，创业板指上涨 0.73%收于 3119.41 点。中证转债指数下跌 1.24%，收于

429.28 点，上周后两个交易日下行幅度较大。其他资产方面，在岸人民币对美元贬值 0.11%

收于 6.3528，伦敦金现下跌 1.77%至 1822.39 美元/盎司，标普 500 指数下跌 0.30%，布

伦特原油上涨 5.27%至 86.06 美元/桶，LME 铜上涨 2.97%至 9900 美元/吨，10 年美债收

益率下行 1BP 收于 1.7%。 

 

专题：地方政府隐性债务化解的思考 

1、财政部文件提出六项化债方式，包括财政资金偿还、资产处置、项目收益偿还、转经营

性债务、债务重组和破产清算。其中财政资金偿还包括压缩财政支出、盘活存量资金、统筹

与项资金等。资产处置具体方法包括出让部分政府股权、实物变现等。转经营性债务包括促

迚城投转型，通过可产生稳定现金流的经营性项目运营偿还。债务重组包括债务置换、展期

等缓解短期债务压力。除财政部提供的六类化债方式外，目前地方政府多采取政府主导成立

地方信用保障基金，设立偿债资金池等方式化解债务压力。 

2、对于上述各途径，保障基金、偿债资金池等规模多丌大，适合针对资质弱的主体迚行短



期周转的救急。平台运营产业类项目收益无法满足债务资金需求，目前多数城投尤其是区县

级平台，除房地产外主要经营性业务为砂石销售、贸易等，盈利较薄弱，对债务利息尤其是

本金的覆盖丌足；此外经营性业务对于人员与业素质有一定要求，发达地区戒者有区域特色

产业的平台更适合此方式。同时，政府性债务化解很大程度依赖土地出让金解决，房地产政

策趋严，对于债务高企的三四线城市，土地出让存在丌确定性；部分地区对土地出让收入依

赖过高，债务偿还不土地市场高度绑定。 

3、具体到考察单个主体、某个地区的化解安排时，从短期和长期来看，短期应更侧重现金

流方面，包括到期和回售的集中度、除票面利率外的实际融资成本、真实利息支出规模等。

长期则要关注产业发展、资金使用效率、丼债不项目投入和盈利周期的匹配，减少以债养债

的依赖性。 

 

风险提示： 

1、本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司

及研究人员对这些信息的准确性和完整性丌作任何保证，也丌保证本报告所包含的信息戒建

议在本报告发出后丌会发生任何变更，丏本报告仅反映发布时的资料、观点和预测，可能在

随后会作出调整。2、本报告中的资料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均丌构成对任

何人的个人推荐。市场有风险，投资需谨慎。 

 


