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摘要 

2024 年中央出台“6+4+2”的化债举措，极大地缓解了地方政府的流动性风

险，地方化债压力大大减轻、债务风险有效缓释，地方政府从应急状态回归

常态谋发展。但是在化债过程中，地方政府还面临财政紧平衡态势延续、法

定债务付息压力增加、城投市场化转型困难、拖欠企业账款尚未得到系统性

解决等问题与挑战。 

2025 年是一揽子化债方案完善落实之年，也是城投转型提速之年。2025 年《政

府工作报告》提出“稳妥化解地方政府债务风险”，“优化考核和管控措施，

动态调整债务高风险地区名单，推动融资平台市场化转型”等。各省市陆续

发布了政府工作报告和财政预算报告，详细列出了 2024 年化债进展和 2025

年化债工作安排。本文基于各省市县的公开资料和数据，梳理以下问题：当

前地方化债效果如何？今年化债工作安排有哪些新亮点？还面临哪些挑战？

化债政策还有哪些优化空间？ 

 

一、2024 年地方化债的六大成效 

2024 年，地方化债实现了六重效果：隐性债务“清零”和显性化进度加快、

融资平台退出加快、债务成本下降、债务结构优化、清欠企业账款加快、全

口径债务风险管控更加有效，间接地实现了区域金融稳定，消化拖欠企业账

款提振了企业信心，畅通了国民经济循环。 

1、2024 年隐性债务余额大幅压降 1/4 左右，隐性债务显性化进程加快。2024

年用于置换存量地方政府债务的各类地方政府债券发行规模合计达 3.4 万亿

元，置换后地方隐性债务余额从 2023 年末的 14.3 万亿元降至 2024年末的 11.0

万亿元，下降幅度达 23%。若考虑地方使用“真金白银”偿还的债务后，地

方隐性债务压降幅度更大。 

从化债进度看，重点省份中，宁夏、吉林、内蒙古、青海化解隐性债务的进

度较快；非重点省份中，新疆、江苏的市县隐性债务化解进度较快。从债务

风险看，重点省份债务风险缓释，多个市县综合债务率下降。重点省份市县

大力盘活资产资源，包括存量土地和房产、矿业权、特许经营权、电力指标

等各类国有资源，筹集“真金白银”偿还存量债务。 

2、融资平台退出加快，2024 年全国“退平台”数量近 7000 家，政府融资职

能加快剥离。从公开信息可知，宁夏、内蒙古融资平台数量与 2023 年 3 月末

相比分别压降 76%、66.5%，吉林、辽宁压降幅度均超过 50%，位居全国前列。 

3、通过利率更低的地方政府债券置换存量隐性债务，实现“高息债务低息化”，

极大地减轻了地方利息压力。2024 年地方政府债券平均发行利率为 2.3%。据

财政部估算，置换后利率水平下降平均超过 2.5 个百分点，预计这部分置换债
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券 5 年利息减少 2000 亿元以上。2024 年广西新发行债券平均利率较上年同期

超 303 个基点；内蒙古债务“置换后每年可节省利息 30.9 亿元”，相当于 2024

年法定债务付息支出的 8.5%。 

4、融资平台非标债务占比持续压降，债务结构持续优化。2024 年，各地通

过协商银行贷款置换掉信托、融资租赁、债权计划、定融等利息成本高、偿

债压力大的非标债务，优化债务结构。例如，柳州市全市融资平台债务结构

优化，非标、债券余额分别压降 272 亿元、50 亿元，占比分别从 16%和 29%

下降至 6%和 27%，非标债务占比下降尤为明显；银行贷款占比从 55%上升至

67%，利率更低、风险更低的银行贷款比重上升，减轻了融资平台偿债压力。 

5、加快加力推进清理拖欠企业账款工作，缓解了企业现金流压力，激发企业

主体活力。政府拖欠的企业账款中，部分属于政府项目中存在长期拖欠、变

相让企业垫资，且未在财政预算中安排相应资金偿还形成事实债务的，已纳

入隐性债务。地方用好中央政策，加快加力清理拖欠企业账款。其中，宁夏

把纳入隐债的政府拖欠企业账款全部清零；贵州多措并举积极解决多年积累

的拖欠企业账款问题；云南健全解决企业账款拖欠问题长效机制。 

6、建立全口径地方债务监测监管体系，债务风险监测取得成效。全口径债务

管理更加公开透明，有利于监管部门实时准确地掌握地方债务数据、评估债

务风险并采取精准举措，也有利于遏制化债不实和新增隐性债务。2024 年，

多数地区都表示已经实施了“全口径地方债务监测”。江苏、山东实现对政府

法定债务、隐性债务、城投经营性债务“三债统管”。 

二、2025 年地方化债重点工作部署 

2025 年，各地深入贯彻落实中央决策部署，坚持“在发展中化解债务、在化

债中促进发展”的工作思路，统筹运用财政和金融资源，重点推进严格遏制

新增隐债、靠前发行置换债券化债、动态退出重点省份名单、加快退平台并

分类推动城投转型、提高债务资金使用效率、完善全周期债务监管等六个方

面的化债工作。 

1、将不新增隐性债务作为铁的纪律，防止一边化债一边新增。2025 年，四

川、湖北、福建、河北、广西、宁夏等多个省份将“不新增隐债”作为“一

条铁律”。甘肃、贵州、吉林要求严格落实“举债终身问责制和债务问题倒查

机制”，对新增隐性债务问题“零容忍”。河北“对违规举债、虚假化债的严

肃追责问责”。 

2、通过靠前使用化债额度、筹集化债资金等手段，化解存量隐性债务。其一， 

2025 年化债额度更早使用更早见效。截至 2025 年 5 月 20 日，今年 2.8 万亿

元（6 万亿分三年+4 万亿分五年）用于化债的地方债券累计发行超 1.77 万亿

元，进度达 63%。包括：29 个省份发行特殊再融资专项债券合计达 16116 亿

元，进度超 80%；16 个省份发行特殊新增专项债券规模达 1573 亿元，进度

约 20%。其二，2025 年通过盘活资产、加快土地出让等手段，筹集化债资金。 

3、符合要求的重点省份争取分批次退出高风险地区名单，宁夏、内蒙古有望

率先退出重点省份名单。2025 年，中央将动态调整重点省份名单，支持打开

新的投资空间。目前宁夏宣布“已符合退出债务高风险省份的条件”，“已向

国务院申请”退出；内蒙古也满足条件“有望率先退出高风险省份”。 

4、推进融资平台加快退出与转型发展，构建“退出—转型—发展”的良性机

制。短期来看，为了完成 2027 年 6 月底之前地方融资平台清零的目标，2025
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年融资平台压降进度有望进一步提速。近期，多地区表态力争在 2025 年实现

融资平台全部退出。退平台仅解决“身份问题”，并未解决“生存问题”。中

长期来看，地方政府还需积极引导城投公司市场化转型，实现可持续发展，

形成“退出—转型—发展”的良性循环。未来城投公司“退平台”后，会形

成两极分化，市场化经营程度较高、自身盈利能力较强的城投公司，顺利地

转型为普通国有企业；而市场化经营程度较低、业务转型难度较大的城投平

台，有必要尽快重组或清退。 

5、强化预算约束与投资项目管理，提升债务资金使用效益。一是根据财政承

受能力安排投资项目，加强绩效评估。二是根据地方发展需求匹配项目，提

高资金使用效益。 

6、构建地方债务全生命周期监管，完善债务全链条管理。一是加强专项债券

项目“借、用、管、还”管理。二是确保政府负债和项目资产平衡。三是探

索建立专项债券偿债备付金制度。 

三、进一步化债面临的四大挑战 

尽管化债工作已经取得阶段性成果，但是化债工作仍然面临以下四重挑战： 

1、隐性债务滋生的土壤仍然存在，防范化解债务风险的长效机制仍在探索中。

其一，宏观税负仍处于下行通道，地方大量支出依靠转移支付和债务弥补。

宏观经济仍面临国内有效需求不足、物价低迷等挑战，以现价计量的财政收

入承压，加之房地产市场处于调整转型期，引起房地产相关税收及土地出让

收入下滑。其二，地方政府在多元化考核目标下，民生、“三保”等重点领域

财政支出责任不减，地方仍需兼顾化债、“三保”与发展，部分任务完成诉诸

隐性债务的冲动仍存。其三，财税体制改革在有序推进中，但是事权和支出

责任改革客观上讲难度较大，地方支出责任依然较大。 

2、隐性债务显性化后，法定债务余额快速攀升，纳入预算的付息支出增加，

可能挤占地方财政支出空间。多个省份在预算报告中提及“债务付息刚性增

长”，可能对地方财政运行和基层库款保障带来挑战。 

3、城投公司内部造血能力不足，外部融资监管政策趋严，市场化转型难度仍

然较大。一是城投公司自身经营能力有限，现金流状况不佳。城投公司往往

承担了大量公益性项目建设，其建设周期长、投资回报慢，从项目回收的资

金有限，不足以偿还债务本息。二是城投公司市场化融资受限，尤其是涉及

隐性债务的城投公司，市场化转型更加困难。其中，城投债融资监管趋严，

重点区域公开市场融资更加受限。 

4、拖欠企业账款问题尚未系统性解决，可能增加地方政府支出责任，影响部

分地方政府的公信力和微观主体信心。部分地方政府部门违规要求国有企业

垫资建设项目，以及拖欠民营企业账款，既增加政府未来的支出责任，容易

形成事实上的隐性债务，又破坏了营商环境，要予以坚决制止和根本解决。

2022 年 5 月、2022 年 7 月、2023 年 11 月、2024 年 9 月和 2025 年 4 月财政

部监督评价局先后五次公开通报 38 个地方政府隐性债务问责典型案例，其中

不乏通过拖欠账款等方式违规举债的案例。 

四、进一步化解地方债务风险的政策建议 

下阶段，要统筹债务化解和城投转型工作，既要持续压降隐性债务，又要确

保稳定发展；既要妥善化解存量债务风险，又要严防新增债务风险；既要注
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重短期防风险，又要注重长期体制机制改革，也要加快发展方式的转型。 

1、短期看，推动中央加杠杆促进经济回升、考虑将化债额度根据地方实际需

要一次性给到地方，地方因地制宜开展债务置换、加快国有资产盘活、清理

拖欠企业账款。一是有必要通过中央加杠杆促进经济回升向好，尤其要推动

房地产止跌回稳，为地方财政平稳运行提供良好宏观环境。比如，中央层面

发行国债建立“房地产稳定基金”专项用于保交楼、收储、盘活闲置土地等，

解决地方支持房地产的能力不足问题。 

二是地方债务置换工作要因地制宜开展，靠前落实支持高风险地区化债，研

究将“6 万亿分三年、4 万亿分五年”的化债方式调整为根据地方债务形势和

压力一次性给到地方，根据需要靠前化债而非平均用力。 

三是考虑逐步实行以市县为单位制定管控措施的化债政策，更加精细化管理。 

四是加大资产盘活力度，通过提高国有资本收益上缴财政的比重、划转国有

股权等方式支持地方化债和融资平台转型。 

五是加大拖欠企业账款的清理力度，摸清底数，分类清偿欠账，利用新增专

项债政策加快清欠进度。以省为单位建立清欠企业账款的响应机制，比如省

级财政部门对当地企业设立政府欠款的信息直通系统，企业拖欠账款情况直

达省级财政部门，有利于摸清底数；清欠额度可从专项债而来，中央在各省

之间根据需要调剂、增发。 

2、长期看，要从财政体制改革、建立债务与资本预算、城投市场化转型三个

维度出发抑制地方隐性债务的产生，构建防范化解债务风险的长效机制。 

一是有必要推动财税体制改革，稳定宏观税负，厘清政府与市场关系，解决

无限责任政府职能过大、支出责任过大的问题。二是探索建立债务与资本预

算，加强地方政府债务管理，降低地方对债务的依赖。三是加快推动城投融

资平台向国有投资运营公司转型，通过引入社会资本、优化公司治理结构等

方式，提升运营效率和服务水平。 

 

风险提示：地方财政收支紧平衡加剧；房地产调整冲击超预期。 
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一、2024 年地方化债和城投转型的成效 

2024 年，中央化债思路实现了重大转变，从防风险为主转向更好统筹稳增长与防风

险，从“化债中发展”转向“发展中化债”，将稳增长和促发展置于更高的地位。2024

年 11 月 8 日，中央“6+4+2”的一揽子化债举措，在五年内支持地方化解 12 万亿元的隐

性债务，支持地方政府卸下包袱、轻装上阵，极大地缓解地方政府的流动性风险，扭转

存量债务过度占用财政资源的困境，腾出更多资金解决基层“三保”及促进经济发展。 

2024 年是地方化债大年，防范化解地方债务风险取得积极成效，取得了隐性债务大

幅压降、融资平台“退平台”进度加快、债务付息支出下降、债务结构优化、拖欠企业

账款减少、全口径债务风险管控更加有效等多重效果。 

第一，“隐性债务显性化”进程加快，2024 年债务置换政策直接带动全国隐性债务

余额下降约 1/4，债务风险明显缓释。整体上，“6+4+2”一揽子债务置换政策实施后，

地方隐性债务大幅压降。2024 年，综合考虑 2.5 万亿元特殊再融资债券（用于置换隐性

债务或偿还地方政府存量债务）、8778 亿元的特殊新增专项债券（无具体项目用途而是

用于化债的新增专项债），债务置换的财政资金合计达 3.4 万亿元。一揽子债务置换政策

实施后，地方隐性债务余额从 2023 年末的 14.3 万亿元降至 2024 年末的 11.0 万亿元，下

降达 23%。此外，地方除了用好中央债务置换政策，还积极统筹化债资源、安排“真金

白银”进一步化解存量隐性债务。若考虑地方使用“真金白银”偿还的债务后，地方隐

性债务压降幅度更大。 

图表1：各省份 2024 年获得中央化债政策支持的地方债券发行金额 

省份 

2023年末隐性债

务余额估计数

（亿元） 

2024年置换债券

发行金额（亿元）

① 

2024年特殊再融

资债券发行金额

（亿元） 

②>① 

2024年特殊新增

专项债发行金额

（亿元） 

③ 

债务置换金额合

计（亿元） 

④=②+③ 

江苏 17954 2511 3136 800 3936 

湖南 9209 1288 1437 463 1900 

山东 8973 1255 1479 486 1965 

河南 8773 1227 1313 520 1833 

贵州 8408 1176 1846 403 2249 

四川 8208 1148 1367 615 1982 

湖北 7021 982 1250 502 1752 

安徽 7007 980 1120 391 1511 

云南 6278 878 984 234 1218 

浙江 5820 814 1090 378 1468 

辽宁 5513 771 808 223 1031 

天津 5513 771 1336 188 1524 

重庆 5391 754 892 209 1101 

内蒙古 4090 572 635 127 762 

陕西 4033 564 691 501 1192 

江西 3940 551 672 337 1009 

广西 3682 515 586 137 723 

福建 3589 502 622 262 884 

黑龙江 3461 484 507 126 633 

甘肃 3167 443 506 183 689 
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省份 

2023年末隐性债

务余额估计数

（亿元） 

2024年置换债券

发行金额（亿元）

① 

2024年特殊再融

资债券发行金额

（亿元） 

②>① 

2024年特殊新增

专项债发行金额

（亿元） 

③ 

债务置换金额合

计（亿元） 

④=②+③ 

山西 2753 385 421 215 636 

吉林 2753 385 418 108 526 

河北 2009 281 417 209 626 

新疆 1544 216 306 669 975 

海南 1087 152 175 79 254 

宁夏 987 138 156 30 186 

西藏 980 137 146 351 497 

青海 522 73 82 32 114 

北京 336 47 248 0 248 

广东 0 0 194 0 194 

上海 0 0 178 0 178 

合计 143000 20000 25018 8778 33796 

资料来源：wind、粤开证券研究院（注：假设各省份 2023 年隐性债务余额占全国的比重与各省份置换

债券额度占全国的比重一致；表中①置换债券发行金额指的是使用一次性新增 6 万亿元限额中发行的用

于置换隐性债务的专项债券（当年使用 2 万亿）；表中②特殊再融资债券发行金额包括使用结存限额发

行的再融资债券、以及使用新增 6 万亿元限额发行的置换债券①；表中④债务置换金额合计是②特殊再

融资债券发行金额与③特殊新增专项债券发行金额的总和。） 

2024 年，多个省份超额完成化债任务，宁夏、内蒙古、吉林、新疆、江苏等隐性债

务“清零”进程较快，宁夏、吉林隐性债务余额下降八成左右。重点省份中，甘肃“债

务风险有效缓释”，实现了“化债卸包袱、发展不停步”；宁夏、青海“超额完成”年度

地方债务化解任务。2024 年，宁夏隐债规模和债务率大幅下降，隐性债务余额较 2023

年 3 月末下降 78%。吉林 2024 年末存量隐性债务降至 1000 亿元以下，与 2023 年 3 月上

报国务院数据相比压降 80%左右。市县层面，2024 年末，吉林省有 82.9%的市县区隐性

债务实现“清零”；黑龙江省绥化市 10 个区县、辽宁省本溪市 6 个区县隐性债务全部“清

零”；天津市河北区、西青区实现隐性债务“清零”。2024 年，内蒙古宣布新增 8 个旗县

隐性债务“清零”；青海省新增 4 个州全域实现隐性债务“清零”。非重点省份中，新疆

“提前完成”全年化债任务，新疆“自治区本级和 13 个地州市本级、95 个县市区提前

完成存量隐性债务化解，276 家融资平台存量隐性债务全部化解完毕”。江苏多个市县提

前完成隐性债务化解任务，徐州市“在全省率先实现隐性债务清零”，连云港市海州区、

赣榆区、宿迁市宿城区、盐城市阜宁县、苏州市吴江区、南京市玄武区 2024 年末实现隐

性债务“清零”目标。 

2024 年，内蒙古、黑龙江、吉林多个市县综合债务率下降或风险等级下降。重点省

份各市县大力盘活资产资源，包括存量土地和房产、矿业权、特许经营权、电力指标等

各类国有资源，筹集“真金白银”偿还存量债务。重点省份中，2024 年，内蒙古自治区

新增 1 个盟市本级和 10 个旗县退出高风险等级；吉林省长春市、辽源市、松原市多个地

市退出债务高风险等级；黑龙江佳木斯市、宁夏固原市“由红转橙”；甘肃张掖市“退橙”。

辽宁多个区县债务风险降级，天津市北辰区综合债务率“退红”，重庆市大足区、垫江县

综合债务率下降。非重点省份中，经济大省隐性债务清零进展较快，市县综合债务风险

下降明显。如江苏省镇江市“政府性债务率实现大幅压降”，四川省攀枝花市综合债务风

险等级“由橙转黄”，湖北省鄂州市实现“退橙转黄”。 
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图表2：2024 年部分地区综合债务率下降情况一览 

省份 市县 2024 年综合债务风险下降相关表述 

黑龙江 双鸭山市 2024 年政府隐性债务规模和政府债务率实现“三连降”。 

黑龙江 佳木斯市 偿还债务本金 68.5 亿元，全力退出债务风险红色等级。 

吉林 长春市 在实现债务风险等级由红转橙的基础上，接续推进化债任务。 

吉林 辽源市 市本级成功退出债务红色高风险序列。 

吉林 松原市 债务风险等级实现降色、退出红色。 

辽宁 抚顺市 市本级政府债务退出高风险。 

辽宁 本溪市平山区 债务率由历史最高 737%降至 244%，退出红色高风险预警地区。 

辽宁 盘锦市盘山县 债务风险等级预计实现“由红转橙”。 

辽宁 鞍山市台安县 政府债务率有望从 2023 年末的 180%降至 150%，债务风险等级由“橙”到“黄”。 

天津 北辰区 预计实现综合债务率“退红”和隐性债“清零”。 

重庆 大足区 超额完成年度化债任务，隐债核查整改完成率 100%，全区综合债务率下降 24 个百分点。 

重庆 垫江县 严格管控负债限额，全县综合债务率 238.4%，较 2023 年底下降 11 个百分点。 

宁夏 固原市 市本级债务风险等级由红转橙。 

内蒙古 乌海市 债务风险等级在全区率先实现全域“退橙”。 

内蒙古 鄂尔多斯市东胜区 债务风险等级“退红”目标圆满完成。 

内蒙古 锡林郭勒盟二连浩特市 政府化债 5.4 亿元，实现“退橙”降级。 

内蒙古 兴安盟 阿尔山市、乌兰浩特市顺利退橙。 

甘肃 张掖市 实现市本级政府债务风险等级由“橙色”较高风险等级转为“黄色”中等风险等级。 

贵州 六盘水市六枝特区 “橙色”债务风险等级由“深”转“浅”。 

贵州 贵阳市白云区 排除万难推动债务率稳步下降，债务风险等级由红转橙。 

山东 淄博市淄川区 政府债务率始终保持在橙色警戒线之下。 

山东 济南市济阳区 综合债务率在去年由橙转黄的情况下，继续保持在黄色等级。 

陕西 延安市宝塔区 债务风险等级实现由橙转黄。 

四川 攀枝花市 综合债务风险等级由橙转黄。 

江苏 镇江市 全面完成 2024 年债务管控各项目标，政府性债务率实现大幅度压降。 

湖北 鄂州市 债务率降至 170%、实现“退橙转黄”。 

湖北 随州市曾都区 政府综合债务率下降 32%，退出橙色风险等级。 

江苏 南通市通州区 政府债务风险等级由“橙”转“黄”。 

资料来源：各地 2025 年政府工作报告及预算报告、粤开证券研究院 

第二，融资平台退出加快，2024 年全国“退平台”数量近 7000 家。监管部门要求，

各地融资平台退出时间不得晚于 2027 年 6 月末。根据财政部部长在全国人大记者会上披

露1，2024 年四季度，置换政策实施后融资平台减少了 4680 家，占全年减少总数的三分

之二以上。据此估计，2024 年地方融资平台累计压降数量接近 7000 家。从区域看，重

点省份中，2024年末宁夏、内蒙古融资平台数量与2023年3月末数量相比分别压降76%、

66.5%，吉林、辽宁压降幅度均超过 50%，位居全国前列；天津“清理撤并融资平台 75

家”。非重点省份中，江苏“压降 50%以上”；新疆“融资平台清退进度位居全国前列”；

河南“118 家企业退出融资平台”。 

 

                                                             
1 （现场实录）十四届全国人大三次会议经济主题记者会：
https://www.news.cn/politics/20250306/f9f82a67b3884e2e9cb2d987198ddd1c/c.html 
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图表3：部分省份披露 2024 年地方融资平台数量压降幅度 

 

资料来源：各省（自治区）财政厅、粤开证券研究院 

 

图表4：2024 年部分地区融资平台退出相关进展 

省份 市县 退平台相关成果表述 

吉林 — 压降融资平台 187 家，压降比例 56.7%。 

吉林 松原市 在全省率先实现隐性债务清零，融资平台全部退出，债务风险等级实现降色、退出红色。 

辽宁 沈阳市辽中区 提前完成 14 家融资平台压降任务，高息非标债务全部清零。 

辽宁 营口市鲅鱼圈区 压降融资平台 19 个，减幅 57.6%。 

辽宁 铁岭市开原市 在全省率先完成融资平台清退目标。 

天津 — 2024 年市场化债转股实现突破，推动 75 家融资城投转型或退出。 

天津 滨海新区 完成 24 户区属一级企业集团“瘦身健体”和图谱核定，11 家融资平台类企业实现“退平台”。 

重庆 — 2024 年推动 7 户市属国有融资平台退出。 

广西 — 2024 年推动 70 家融资平台隐债“清零”，全区隐性债务余额较 2018 年减少 70%以上。 

广西 贺州市 市、县（区）两级融资平台从 39 家进一步压降至 28 家，压降数量排全区前列。 

贵州 遵义市习水县 分类压降融资平台及其子公司 60 家以上。 

云南 文山州 圆满完成 2024 年度金融债务化解、平台退出《军令状》任务。 

宁夏 — 全区融资平台债务规模持续压降、较峰值下降 43%，融资平台数量大幅压降、退出比例达到 76%。 

宁夏 石嘴山市大武口区 2024 年隐性债务化解清零，国企融资平台全部退出。 

宁夏 中卫市 全市 10 家国有融资平台已退出 9 家，其中市本级全部退出。 

宁夏 银川市 紧盯国资国企债务风险，安排资金 70 亿元，推动全市 26 家融资平台退出名录，实现市场化转型。 

内蒙古 鄂尔多斯市 2024 年加快推动融资平台压降清理工作，压降融资平台 47 家，完成目标的 115%。 

甘肃 张掖市 8 家融资平台公司实现隐性债务清零，退出融资平台公司行列。 

新疆 — 提前完成全区存量隐性债务化解任务，融资平台清退进度位居全国前列。 

湖北 武汉市 2024 年国企转型步伐加快，围绕产业和民生领域新组建市属企业 6 家，11 家市、区国企退出融资平台。 

河南 — 118 家企业退出融资平台，漯河清“五高”做法受到国务院督查激励。 

湖南 怀化市 2024 年压降平台公司 23 家，融资平台加权平均利率下降 54 个基点。 

湖南 衡阳市 31 家公司申报退出融资平台名单。 

湖南 娄底市 2024 年压降平台公司 12 家，市属国企银行存量贷款平均年化利率下降 148 个基点。 
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省份 市县 退平台相关成果表述 

江苏 — 全省融资平台数量较“3·31”时点数压降 50%以上，综合融资成本下降约 60BP。 

江苏 南通市如皋市 名录内融资平台数量累计压降 90%以上。 

浙江 温州市 2024 年全年推动融资平台退出 19 家，金融债务压降 500 亿元以上。 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 

第三，通过利率更低的地方政府债券置换存量隐性债务，实现“高息债务低息化”，

极大地减轻了地方付息压力。2024 年 1-12 月，地方政府债券平均发行利率为 2.3%。由

于地方政府债券利率低于存量隐性债务，债务置换后可节约利息支出、降低债务付息压

力。根据蓝佛安部长介绍“去年发行的 2 万亿元置换债券，利率水平下降平均超过 2.5

个百分点，部分地区下降更为明显，预计这部分置换债券 5 年利息减少 2000 亿元以上。”

地方层面，湖南省“全省每年降低债务利息近 50 亿元”，节约的利息相当于湖南 2024 年

法定债务付息支出的 8.2%；广西 2024 年置换隐性债务 515 亿元，“每年节省利息 10 亿

元以上”；内蒙古 2024 年发行置换债券 572 亿元，“置换后每年可节省利息 30.9 亿元”，

相当于 2024 年法定债务付息支出的 8.5%。 

第四，融资平台非标债务占比持续压降，债务结构持续优化。2024 年 2 月，国务院

常务会议定调“地方债务风险得到整体缓解”后，监管部门连续下发补充文件2，进一步

强化配套政策支持，优化金融化债效果，包括扩大金融化债支持范围至双非债务（包括

重点省份的非持牌机构非标债务以及非重点省份的非标债务）、支持政策延长至 2027 年

6 月等。信托、融资租赁、债权计划、定融等利息成本高、偿债压力大的非标债务可通

过协商银行贷款进行债务置换，优化债务结构。例如，柳州市全市融资平台债务结构优

化，非标、债券余额分别压降 272 亿元、50 亿元，占比分别从 16%和 29%下降至 6%和

27%，非标债务占比下降尤为明显；银行贷款占比从 55%上升至 67%，利率更低、风险

更低的银行贷款比重上升，减轻了融资平台偿债压力。 

  

                                                             
2 《关于进一步统筹做好地方债务风险防范化解工作的通知》（国办函〔2024〕14 号）、《关于优化金融支持地方政府平台债务风险化解

的通知》（银发〔2024〕134 号）、《关于规范退出融资平台公司的通知》（银发〔2024〕150 号）、《关于严肃化债纪律做好金融支持融资

平台债务风险化解的通知》（银发〔2024〕226 号） 
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图表5：2024 年部分地区金融化债相关进展 

省份 市县 2024 年金融化债相关进展 

内蒙古 — 自治区层面与各大金融机构省级分行集中谈判集中签约降息，每年为基层政府节省利息支出 19.8 亿元。 

山东 — 
严禁新增政府隐性债务，彻底剥离政府融资功能。积极化解存量隐性债务，同步切割公益性资产，助力企业轻

装上阵。 

山东 
青岛市即墨

区 
通过争取融资平台非标置换、加大存量闲置资产盘活处置力度等方式，拓宽城投公司筹资化债渠道。 

山东 潍坊市 
潍坊经济区城市建设投资发展集团 2024 年非公开发行公司债券，发行规模不超过 3.40 亿元，募集资金拟用于

“统借统还”偿还到期公司债券本金。 

贵州 安顺市 
贵州宏应达建筑工程管理有限责任公司 2024 年非公开发行私募债券，发行金额为 18 亿元，募集资金用于偿还

区域内安顺市西秀区黔城产业股份有限公司的到期公司债券。 

浙江 
湖州市南太

湖新区 
全力推进置换“双非”债务置换工作，非标债务、高息贷款等情况有明显遏制。 

重庆 巴南区 有效压降国有企业有息负债、非标债务、6%以上高息债务规模。 

宁夏 银川市 中国银行宁夏分行、农业银行宁夏分行通过银团贷款置换银川市公交公司 3.68 亿元非标债务。 

广西 柳州市 

持续推进银团贷款支持柳州化债，增加贷款置换债券和非标的规模。23 家银行金融机构接续债务 608 亿元。

债务成本稳步下降，全年减少利息支出超过 15 亿元。债务结构持续优化，银行贷款、债券、非标比例由 5.5:2.9:1.6

优化为 6.7:2.7:0.6，债券、非标分别减少 50 亿元、272 亿元。 

甘肃 平凉市 
通过申请全国首笔中央应急流动性借款、全省首笔应急周转金、安排预算资金、优化债务结构、发行债券、展

期降息等方式，偿还政府法定债务本息 20.8 亿元，化解平台类企业债务 45.6 亿元，清偿企业欠款 1.5 亿元。 

资料来源：各地政府网站、上交所网站、中国债券信息网、财新网、粤开证券研究院 

第五，加快加力推进清理拖欠企业账款工作，缓解了企业现金流压力，激发企业主

体活力。2024 年 10 月，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于解决拖欠企业账款

问题的意见》，对推进解决拖欠企业账款问题作出系统部署。账款拖欠按性质分类，既有

政府欠企业的，也有企业拖欠企业的。其中，政府拖欠的企业账款中，部分属于政府项

目中存在长期拖欠、变相让企业垫资，且未在财政预算中安排相应资金偿还形成事实债

务的，已纳入隐性债务。2024 年，中央安排的 4000 亿元地方政府债务结存限额和 8000

亿元新增地方政府专项债券，部分用于清理拖欠企业账款。地方则用好中央政策，加快

加力清理拖欠企业账款。其中，宁夏把纳入隐债的政府拖欠企业账款全部清零；贵州多

措并举积极解决多年积累的拖欠企业账款问题；云南健全解决企业账款拖欠问题长效机

制；重庆完成清理拖欠企业账款专项行动目标任务；湖南落实大规模债务置换政策，实

现还隐债、清欠款、补欠税“一钱多用”效果；陕西台账内拖欠企业账款实现“应清尽

清”，省属高校清欠任务按期完成。 

第六，建立全口径地方债务监测监管体系，债务风险监测取得成效。从过去隐性债、

法定债双轨管理到合并监管，全口径债务管理更加公开透明，有利于监管部门实时准确

地掌握地方债务数据、评估债务风险并采取精准举措，也有利于遏制化债不实和新增隐

性债务。2024 年，多数地区都表示已经实施了“全口径地方债务监测”。江苏、山东实

现对政府法定债务、隐性债务、城投经营性债务“三债统管”；重庆“深入推进全口径地

方债务监测体系建设”；河北“在全国首批开展全口径地方债务监测系统试点，动态监测

债务变化情况”；新疆“实施全口径地方债务动态监测”；广西钦州市高质量完成全口径

地方债务检测系统试点任务，“获得财政部表扬”；吉林省长春市“对地区隐性债务、经

营性债务全流程、一体化管理”。 
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二、2025 年地方化债和城投转型工作新部署 

2025 年，全国财政总体形势维持紧平衡，同时面临国内有效需求不足、物价低迷、

房地产处于转型调整期等多重挑战，防范化解地方债务风险仍是防风险重要工作。 

（一）中央：动态调整债务高风险地区名单，建立地方债务长效监管制度 

2025 年《政府工作报告》明确“稳妥化解地方债务风险”。中央定调坚持在发展中

化债、在化债中发展，做好新形势下的化债部署。一是实施更加积极的财政政策，提升

财政赤字率和扩大政府债券发行规模，为防范化解地方政府债务风险创造有利的宏观环

境。二是优化考核和管控措施，持续加大对地方化债的指导，动态调整重点省份名单，

推广地方化债典型经验做法。三是加快落实落细债务置换政策，尽早发行使用置换债券

额度，对隐性债务精准置换。四是加快推进融资平台改革转型，剥离平台政府融资功能，

结合企业实际分类推进市场化转型。五是统筹推进财税体制改革，建立统一的地方政府

债务长效监管制度，完善与高质量发展相适应的政府债务管理机制，从根本上遏制违规

举债冲动。 

 

图表6：2025 年中央层面有关化债工作表述 

日期 会议或文件 表述内容 

2025/01/20 

国务院新闻办

“财政高质量发

展成效”新闻发

布会 

下一步，财政部将按照党中央、国务院决策部署，会同有关方面做好政策落地实施的“后半篇”文章。 

一是持续加大对地方的指导力度，推动扎实落实置换工作要求。指导用好用足中央支持政策，及时研究解

决地方在化债过程中出现的新情况、新问题，推广地方化债典型经验做法，让各个地方相互借鉴，一些好

的做法我们有专门的交流平台，推动加快化解存量隐性债务。 

二是加强债券资金全流程、全链条监管，确保合规使用。指导地方建立存量隐性债务置换台账，完整、准

确登记债券的发行、使用、还本付息情况，确保所有资金实行专户管理、专账核算、封闭运行。 

三是坚定不移严防新增隐性债务，推动隐性债务“清仓见底”。持续保持“零容忍”的高压监管态势，发

挥部门协同监管合力，对违法违规举债和虚假化解隐性债务等问题严肃处理。加快融资平台改革转型，坚

决阻断地方违法违规举债途径，促进可持续发展。 

2025/03/05 
《政府工作报

告》 

稳妥化解地方政府债务风险。坚持在发展中化债、在化债中发展，完善和落实一揽子化债方案，优化考核

和管控措施，动态调整债务高风险地区名单，支持打开新的投资空间。按照科学分类、精准置换的原则，

做好地方政府隐性债务置换工作。完善政府债务管理制度，坚决遏制违规举债冲动。加快剥离地方融资平

台政府融资功能，推动市场化转型和债务风险化解。 

2025/03/05 

《关于 2024 年

中央和地方预算

执行情况与2025

年中央和地方预

算草案的报告》 

坚持在发展中化债、在化债中发展，指导地方完善和落实一揽子化债方案。做好地方政府存量隐性债务置

换工作，区分轻重缓急，统筹好置换债务优先序和各年度置换安排，加强再融资债券投向管理、过程管理，

严防政策执行走偏和道德风险。将不新增隐性债务作为“铁的纪律”，强化政府支出事项和政府投资项目

预算管理，对违规举债、虚假化债等行为严肃追责问责，防止前清后欠。将隐性债务置换与地方政府融资

城投转型结合起来，加快剥离平台的政府融资功能，推动隐性债务风险化解和平台市场化转型。严禁通过

各类企事业单位新增隐性债务，不得通过各种方式将企事业单位异化为融资平台，不得以各种名义新设融

资平台。健全地方债务监测体系和政府债务风险指标体系，推动建立统一的地方政府债务长效监管制度。 

2025/03/06 

十四届全国人大

三次会议经济主

题记者会 

我们将坚持在发展中化债、在化债中发展，努力取得更大成效。下一步，重点做好三个方面工作： 

一是加快落实落细债务置换政策。指导地方尽早发行使用今年 2 万亿元置换债券额度，对隐性债务精准置

换，对置换资金全流程、全链条监管，做到早发力、早见效。 

二是持续推进融资平台改革转型。剥离平台政府融资功能，结合企业实际分类推进市场化转型，严防国有

企事业单位穿上“新马甲”，斩断借道举债的“触角”。 

三是坚决遏制新增隐性债务。进一步完善监测体系，将遏制违法违规举债作为财政监管的重点，将不新增
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日期 会议或文件 表述内容 

隐性债务作为铁的纪律，坚决防止化了旧账又添新账。 

2025/03/13 

《关于 2024 年

中央和地方预算

执行情况与2025

年中央和地方预

算草案的审查结

果报告》 

完善和落实一揽子化债方案，动态调整债务高风险地区名单。 

用好置换存量隐性债务政策，坚决遏制新增隐性债务。 

严禁新设各类融资平台，加快推进融资平台改革转型，持续压减融资平台数量。 

进一步摸清底数，统筹用好各项政策加力解决政府拖欠企业账款问题。 

做好全口径地方债务监测工作，建立防范化解地方债务风险长效机制。 

资料来源：财政部、新华社、粤开证券研究院 

（二）地方：坚决遏制隐性债务新增、靠前发行置换债券、重点省份分批退

出、加速融资平台退出 

2025 年，各地深入贯彻落实中央决策部署，坚持“在发展中化债、在化债中发展”

的工作思路，统筹财政金融化债资源，重点推进以下六方面化债工作：一是坚决遏制隐

性债务新增；二是稳妥化解存量隐性债务；三是推动重点省份分批次退出高风险名单；

四是分类施策促进城投平台转型；五是提升债务资金使用效益；六是建立健全地方债务

全生命周期管理机制。 

第一，将不新增隐性债务作为铁的纪律，防止一边化债一边新增。地方均强调财经

纪律，严防新增隐性债务，坚决防止化了旧账又添新账。云南省提及“压实法定债务偿

债责任，坚决防止一边化债，一边新增”。贵州、吉林严格落实“举债终身问责制和债务

问题倒查机制”，对新增隐性债务问题“零容忍”。四川、湖北、福建、河北、广西将严

禁新增隐债作为“一条铁律”；广西、新疆、甘肃提及决不能“前清后欠”。 

第二，通过靠前使用化债额度、筹集化债资金等手段，化解存量隐性债务。其一，

地方政府专项债券置换隐性债务仍是重要的隐性债务化解方式。2025 年全国至少有 2.8

万亿元地方债券用于化债，包括用于置换债券 2 万亿元、用于化债的新增专项债 8000 亿

元。发债节奏层面，2025 年化债额度更早使用更早见效。截至 2025 年 5 月 20 日，今年

2.8 万亿元（6 万亿分三年+4 万亿分五年）用于化债的地方债券累计发行超 1.77 万亿元，

进度达 63%。包括：29 个省份发行特殊再融资专项债券合计达 16116 亿元，进度超 80%；

16 个省份发行特殊新增专项债券规模达 1573 亿元，进度约 20%。其中，重庆、内蒙古、

黑龙江、广西、甘肃、宁夏、青海等 16 个省份 2025 年特殊再融资专项债券发行进度达

到 100%。其二，2025 年通过盘活资产、加快土地出让等手段，筹集化债资金。2025 年

重点省份持续推动盘活资产资源筹集资金支持化债，通过加大土地盘活力度推动房地产

相关财政收入反弹，黑龙江、甘肃、宁夏等预计 2025 年土地出让收入将分别增长 95.9%、

96.9%、47.3%。 
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图表7：2025 年各省份政府性基金预算收入同比增速 

 

资料来源：各地财政厅（局）、粤开证券研究院（注：增速为 2025 年预算数相对 2024 年执行数的变化） 

 

图表8：2025 年一季度地方政府置换债券发行规模较高 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院（注：特殊再融资债券发行金额包括使用结存限额发行的再

融资债券以及 2024 年一次性增加 6 万亿元限额的置换债券；数据截至 2025年 5月 20 日） 
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图表9：2025 年 2 万亿元置换债券发行进度情况 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院（注：数据截至 2025 年 5 月 20 日） 

第三，符合要求的重点省份争取分批次退出高风险地区名单，宁夏、内蒙古有望率

先退出重点省份名单。2025 年，中央将根据地方化债进展，结合隐性债务率、金融债务

规模、退平台进度确定退出标准，评估地区化债能力，动态调整重点省份名单，支持打

开新的投资空间。不同地区隐性债务和金融债务规模与分布情况差别较大，当前化债的

进展不一，宁夏、内蒙古有望率先退出重点省份名单。目前宁夏宣布“已符合退出债务

高风险省份的条件”，“已向国务院申请”退出；内蒙古也满足条件“有望率先退出高风

险省份”。黑龙江、吉林、辽宁、青海城投平台金融债务余额相对不高，后续随着存量隐

性债务化解加快，有望满足退出标准。吉林表示推动全域债务风险下降或降级，争取早

日“脱红摘帽”。 

第四，推进融资平台加快退出与转型发展，构建“退出—转型—发展”的良性机制。

短期来看，为了完成 2027 年 6 月底之前地方融资平台清零的目标，2025 年融资平台压

降进度有望进一步提速。近期，多地区表态力争在 2025 年实现融资平台全部退出。新疆

自治区财政厅表示“力争 2025 年全面完成政府融资平台退出工作”；宁夏银川市、内蒙

古鄂尔多斯市均表示 2025 年底前实现融资平台全面退出。退平台仅解决“身份问题”，

并未解决“生存问题”。中长期来看，地方政府还需积极引导城投公司市场化转型，实现

可持续发展，实现“退出—转型—发展”的良性循环。未来城投公司“退平台”后，会

形成两极分化，市场化经营程度较高、自身盈利能力较强的城投公司，顺利地转型为普

通国有企业；而市场化经营程度较低、业务转型难度较大的城投平台，有必要尽快重组

或清退。例如，宁夏坚持“破立并举”，推动建立现代企业制度；安徽提出厘清政府和企

业权责，推动城投企业“转型为国有企业”，独立自主运营。 

图表10：2025 年部分地区退平台计划 

省份 市县 退平台相关计划表述 

新疆 — 力争 2025 年全面完成政府融资平台退出工作。 

宁夏 银川市 2025 年完成融资平台的全面退出。 

内蒙古 鄂尔多斯市 2024 年加快推动融资平台压降清理工作，到 2025 年底前全部退出，实现全域清零。 

云南 临沧市 2025 年融资平台压降 6 户以上。 

山西 大同市 力争 2025 年实现市本级隐性债务清零，融资平台公司全部退出。 

湖北 咸宁市 落实“150 号文”规定，推动市、县融资平台在 2025 年一季度退出平台。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

江
苏

四
川

山
东

浙
江

湖
北

贵
州

重
庆

辽
宁

湖
南

河
南

内
蒙
古

陕
西

江
西

广
西

天
津

福
建

黑
龙
江

甘
肃

山
西

安
徽

云
南

吉
林

河
北

新
疆

宁
夏

西
藏

海
南

青
海

北
京

（亿元）

用于置换存量债务的再融资专项债券 发行进度（右轴）
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省份 市县 退平台相关计划表述 

湖北 荆门市沙洋县 确保县交投集团 2025 年退出融资平台，2027 年 6 月底前所有平台公司隐性债务清零。 

河南 焦作市 有序推动融资平台债务“两压一防”，2025 年年底前退出 11 家融资平台。 

河南 平顶山市 2025 年平台公司数量压减 30%以上。 

浙江 绍兴市 2025 年实现全市存量隐性债务清零，完成 6 家融资平台退出任务。 

江苏 无锡市新吴区 力争 2025 年完成区级主要平台隐性债务归还清零，并实现系统退出。 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 

第五，强化投资项目管理，提升债务资金使用效益。一是根据财政承受能力安排投

资项目，加强绩效评估。吉林长春市要加强财政承受能力评估，完善政府性投资项目预

算评审和决算管理制度，加强全过程绩效评估，防止形成“半拉子”工程。新疆强调“严

禁各地各部门超出财政承受能力铺摊子、上项目，严禁无预算、超预算安排支出”。二是

更好匹配资金与项目，提高使用效益。2025 年，重庆市部署扩大有效益的投资，创新投

融资体制机制，做好“资金池”与“项目池”规划统筹。山东优化债务资金投向，“管好

用好专项债券，额度分配向项目准备充分、投资效率高的地区倾斜”。 

第六，构建地方债务全生命周期监管，完善债务全链条管理。一是加强专项债券项

目“借、用、管、还”管理。广东提出“建立健全债券发行定期调度机制，强化专项债

券项目投后管理”。二是增强专项债券对应资产管理，确保政府负债和项目资产平衡。浙

江提出“强化对专项债券对应项目所形成资产的管理”；福建“强化专项债券项目资产管

理、收入归集”；黑龙江“分类管理存量项目资产”；新疆“研究建立政府债券收益归集、

资产管理等制度”。三是探索建立专项债券偿债备付金制度，拓宽专项债偿债来源，统筹

财政补助资金、调度项目单位资金偿还债务。如天津市和平区“严格落实偿债备付金制

度，积极推动资产变现，加快推进土地出让，腾出各类资金用于债务偿还”。 

 

三、下阶段化解地方债务风险面临的挑战 

尽管地方化债工作已经取得阶段性成果，但下阶段化债仍然面临多重挑战：财政紧

平衡态势延续、法定债务付息压力增加、城投市场化转型困难以及拖欠企业账款尚未得

到系统性解决。 

第一，隐性债务滋生的土壤仍然存在，防范化解债务风险的长效机制仍在探索中。

其一，宏观税负仍处于下行通道，地方大量支出依靠转移支付和债务弥补。宏观经济仍

面临国内有效需求不足、物价低迷等挑战，以现价计量的财政收入承压，加之房地产市

场处于调整转型期，引起地方土地出让收入下滑，进一步导致地方自有财力不足。2025

年预计地方财政紧平衡形势延续，31 个省份中，有 25 个省份 2025 年一般公共预算收入

增速目标低于 2024 年预算目标。江苏在预算报告中提及“2025 年财政运行压力超出上

年”；河南提及“财政紧平衡特征更加明显”。其二，地方政府在多元化考核目标下，民

生重点领域财政支出责任不减，“三保”支出压力较大，地方仍需兼顾化债、“三保”与

发展，部分任务完成诉诸隐性债务的冲动仍存。其三，财税体制改革在有序推进中，但

是事权和支出责任改革客观上讲难度较大，地方支出责任依然较大。 
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图表11：2025 年各省份一般公共预算收入增速目标与 2024 年对比 

 

资料来源：各省（直辖市、自治区）财政厅（局）、粤开证券研究院 

第二，隐性债务显性化后，法定债务余额快速攀升，纳入预算的付息支出增加，可

能挤占地方财政支出空间。总体上看，2024 年地方政府债券付息支出 13542 亿元，较 2023

年增长超 10%，占地方一般公共预算和政府性基金支出之和的 4.0%；其中专项债券付息

支出 8351 亿元，占地方政府性基金支出的 8.6%。分省份看，一些重点省份债务置换规

模较大，地方法定债务率上升，法定债务利息支出占比较高。2024 年，天津、吉林、贵

州、重庆法定债务率超过 200%，较 2023 年上升超 20 个百分点。黑龙江、辽宁、青海、

天津 2024 年专项债务付息支出占政府性基金支出的比重超 16%。多个省份在预算报告中

提及“债务付息刚性增长”，可能对地方财政运行和基层库款保障带来挑战。浙江表示，

“政府债务还本付息刚性增长，个别市县流动性吃紧”。 

图表12：2024 年各省份法定债务率及变化一览 

 

资料来源：各省（直辖市、自治区）财政厅（局）、粤开证券研究院（注：新疆债务数据不含兵团） 
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图表13：2024 年各省份专项债务利息支出率 

 

资料来源：各省（直辖市、自治区）财政厅（局）、粤开证券研究院（注：新疆债务数据不含兵团） 

第三，城投公司内部造血能力不足，加之外部融资监管政策趋严，市场化转型难度

仍然较大。其一，城投公司自身经营能力有限，现金流状况不佳。城投公司往往承担了

大量公益性项目建设，项目建设周期长、投资回报慢，从项目回收的资金有限，不足以

偿还债务本息。其二，城投公司市场化融资受限，尤其是涉及隐性债务的城投公司，市

场化转型更加困难。其中城投债融资监管趋严，当前城投债净融资总体呈现下降态势，

2024 年末，城投债余额 10.78 万亿元，较上年末下降 4.7%。重点区域公开市场融资更加

受限，2024 年重点省份中仅广西和吉林成功发行城投债。在内部经营和外部政策双重压

力下，城投企业市场化转型之路任重道远。近期重点地区融资平台集中退出，更多是政

策考核下“形式上”调整，而非依靠经营能力改善的“实质性”转型。 

图表14：2017—2024 年城投债余额及其同比增速 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

第四，拖欠企业账款问题尚未系统性解决，可能增加地方政府支出责任，影响部分

地方政府的公信力和微观主体信心。2022 年以来工业企业应收账款账期不断拉长，一方
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面源自宏观经济波动、下游需求偏弱导致回款变慢；另一方面可能与政府机关、国有企

业新增拖欠账款有关。2024 年末，规模以上工业企业应收账款平均回收期 64.1 天，较

2023 年末拉长 3.5 天；其中私营工业企业应收账款平均回收期 66.0 天，较 2023 年末拉

长 4.2 天，均处于历史较高水平。一些地方政府违规要求国有企业垫资建设项目，以及

拖欠民营企业账款，既增加政府未来的支出责任，增加了政府未来的支出责任，容易形

成事实上的隐性债务，又破坏了营商环境，要予以坚决制止和根本解决。2022 年 5 月、

2022 年 7 月、2023 年 11 月、2024 年 9 月和 2025 年 4 月财政部监督评价局先后五次公开

通报 38 个地方政府隐性债务问责典型案例，其中不乏通过拖欠账款等方式违规举债的案

例。 

图表15：2017—2024 年规上工业企业应收账款平均回收期 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表16：2024 年 9 月和 2025 年 4 月财政部通报的隐性债务问责案例 

序号 问责案例 

1 天津市天津港保税区向地方国有企业直接借款新增隐性债务 

2 辽宁省营口市鲅鱼圈区向地方国有企业借款新增隐性债务 

3 湖南省属公办职业学校以租代建新增隐性债务 

4 江西省抚州市东乡区通过地方国有企业借款新增隐性债务 

5 吉林省通化市梅河口市以公立医院等为主体贷款新增隐性债务 

6 内蒙古自治区包头市向融资租赁有限公司借款用于偿还存量隐性债务并作为化债处理，造成化债不实 

7 海南省临高县要求代理银行垫款支付且长期未清算新增隐性债务 

8 宁夏回族自治区银川市永宁县国有企业以农村人饮及农业灌溉特许经营权质押融资新增隐性债务 

9 内蒙古自治区呼伦贝尔市通过违规捆绑包装政府和社会资本合作项目及向房地产开发企业借款新增隐性债务 

10 吉林省四平市隐性债务化解不实 

11 黑龙江省佳木斯市承诺社会资本方最低收益回报、固定收益率和回购社会资本方投资本息等新增隐性债务 

12 河南省开封市杞县五里河镇通过国有企业垫付资金建设楼堂馆所新增隐性债务 

13 云南省昆明市富民县通过所属国有企业筹集资金建设楼堂馆所新增隐性债务 

14 青海省海东市通过国有企业直接借款新增政府隐性债务 

资料来源：财政部、粤开证券研究院 
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四、关于进一步化解地方债务风险的政策建议 

下阶段要统筹债务化解和城投转型工作，兼顾促发展和防风险，完善防范化解地方

债务风险的长效机制，保证经济和财政平稳运行，助力高质量发展。一是既要持续压降

隐性债务，又要确保稳定发展，在高质量发展中化解风险。化解地方债务风险，不在于

单纯追求债务总量的减少，而在于发展质效的提升，要在推动地方经济社会安全发展的

前提下稳妥开展。要树立“发展是政绩、化债也是政绩”的理念，在高质量发展中化解

债务风险，通过更加积极的财政政策带动经济回升促进地方财政增收。要优化完善化债

政策精准支持高风险地区化债，兼顾促发展与防风险，激发地方政府的“企业家精神”。

二是既要妥善化解存量债务风险，又要严防新增债务风险。2018 年中央开启隐性债务化

解工作以来，发行再融资债券置换存量隐性债务的规模持续扩大，但个别地区违规举债、

化债不实仍时有发生，有必要从源头上治理地方债务风险，避免隐性债务“边化边增”、

拖欠账款“边清边欠”。三是既要注重短期防风险，又要注重长期体制机制改革，也要加

快发展方式的转型。地方政府开展债务置换缓解短期流动性风险后，未来要从短期应急

化债模式向长效治债模式转变，逐步建立健全地方债务风险管理长效机制。从中长期看，

有必要推动财税体制改革，解决无限责任政府职能过大、支出责任过大的问题；探索建

立债务与资本预算，完善地方政府考核体系并构建与高质量发展相适应的债务管理体制，

降低地方对债务的依赖。推动地方城投融资平台向国有投资运营公司转型，提升运营效

率和服务水平，防范隐性债务回弹。 

（一）短期：坚持在发展中化债，优化化债方式，研究将化债额度一次性给

到地方、根据需要靠前使用 

一是推动中央加杠杆促进经济回升向好，探索中央层面成立“房地产稳定基金”推

动房地产止跌回稳，为地方化债提供良好宏观环境。根据财政形势需要及时果断追加预

算增发国债，推动经济回升向好。同时，考虑中央发行特别国债，探索中央层面成立“房

地产稳定基金”，规模在 2 万亿元左右，专项用于保交楼、收储存量房和房企存量闲置土

地等，提升房企抗风险能力，同时减轻地方政府稳楼市的压力。 

二是优化化债政策，化债额度根据地方实际需要一次性给到地方，支持高风险地区

化债、靠前化债。统筹各年度债务置换安排，研究将“6 万亿分三年、4 万亿分五年”的

化债方式调整为根据地方债务形势和压力一次性给到地方，由地方根据自身化债需要弹

性安排实施。中央提前下达、地方尽快安排发行，优先置换到期时间紧、利息成本高的

存量债务，实现对隐性债务精准置换。 

三是做好退出重点地区后的政策衔接工作，逐步实行以市县为单位制定管控措施的

化债政策，实施精细化管理。重点省份虽然获得化债支持，但受到投资限制对经济产生

收缩效应。未来以市县为单位制定和执行化债政策，更加注重精细化管理和差异化施策；

严控新增政府投资项目的区域范围从以省为单位调整为以市县为单位，避免误伤部分市

县政府投资。在严格控制隐性债务的前提下，逐步解绑对退出重点省份后的新建和在建

投资项目限制，优先公益性较强、收益预期较好的项目审批，发挥政府投资撬动社会投

资扩大有效需求的作用。 

四是加大资产盘活力度，筹集地方化债资金，完善偿债备付金机制。其一，加大行

政事业单位资产盘活力度。明晰国有资产的权属，加强环保、规划、审计等部门的协调

配合，避免由于制度限制导致资源资产难以被盘活。通过开展资产出租、处置、运营，
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盘活存量土地、保障性租赁住房、智慧停车场等收益稳定资产，增加国有资本经营收入。

对于拥有稳健收益的基建项目资产，加大 REITs 盘活存量资产的力度，帮助回收资金、

缓解化债压力。其二，多渠道利用经营性国有资产支持化债。如提高国有资本收益上缴

财政的比重，发挥社会主义公有制的优势；拥有上市国企资源的地区可以继续划转部分

经营效益和社会效益较好的国有股权，支持地方化债和融资平台转型。其三，完善偿债

备付金机制。通过归集财政超收收入、财政补助资金、专项债项目收益、土地出让收入

等，用于补充地方政府偿债备付金。随着隐性债务显性化进行，对于收益较差的公益性

项目导致的隐性债务，可允许通过偿债备付金进行偿还。同时参考预算稳定调节基金的

管理方式，偿债备付金的动用或补充需要纳入预算管理，在预算报告中披露接受各级监

督。 

五是加大企业拖欠账款的清理力度，建立企业账款清欠响应机制，摸清底数，分类

清偿欠账。其一，摸清底数，甄别不同类别和成因的政府拖欠企业账款。以省为单位建

立清欠企业账款的响应机制，比如省级财政部门对当地企业设立政府欠款的信息直通系

统，企业拖欠账款情况直达省级财政部门，有利于摸清底数。区分政府性欠款和城投企

业欠款，甄别政府负有偿还责任的企业欠款，避免将企业经营活动产生的欠款转化为地

方政府欠款。建立政府失信惩治机制，对拖欠款项失信的机关事业单位限制其经费安排，

对拖欠账款失信的国有企业限制其投融资项目审批。其二，加大拖欠企业账款的清理力

度，分类清偿欠账。压实地方政府、国有企业责任，对于政府负有偿还责任或者公益性

较强的项目产生欠款，利用发行新增地方政府专项债政策，清欠额度可从专项债而来，

中央在各省之间根据需要调剂，加快清欠进度。对于企业有偿还义务的欠款，优先清偿

无分歧欠款的及时清偿，在期限内推动欠款清零；有分歧的欠款化解，完善司法争议解

决机制，依法合理保障中小企业债权人的诉求。创新方式落实企业欠款偿还资金来源，

对于无法全额支付的欠款，允许先期部分支付，不足以清偿的部分，依托于人民银行应

收账款融资服务平台，探索应付账款融资业务试点。 

（二）中长期：推动财政体制改革、建立债务与资本预算、加快城投转型 

中长期看，要从根本上解决地方债务问题，要从财政体制改革、加快城投转型、建

立债务与资本预算三个维度出发抑制地方隐性债务的产生，构建防范化解债务风险的长

效机制。 

一是财政体制方面，要逐步稳定宏观税负，厘清政府与市场关系，科学界定政府职

责与规模。其一，稳定宏观税负，推动减税降费从数量规模型转向效率效果型。适当增

加地方财政收入，落实下划消费税给地方以增加地方可用财力。其二，厘清政府与市场

关系，科学界定政府规模。要深化行政事业单位改革，强化绩效管理，收缩政府边界，

精兵简政，切实减少财政供养人口，对人口流出的区县进行机构合并，解决无限责任政

府职能过大、支出责任过大的问题。其三，深化中央与地方财政体制改革，减少对地方

政府尤其是基层政府的压力。逐步上收事权和支出责任至中央政府，减轻地方政府支出

责任和财政压力，地方政府既无能力、也无动力办好外部性强的事权，逐步做实公共安

全、食品药品监管、养老保险等事权的垂直管理和部门实体化。 

二是债务预算制度方面，建立债务与资本预算，加强地方全口径债务管理，构建与

高质量发展相适应的债务管理体制。 

其一，建立债务预算与资本预算，对债务形成有效约束并有利于未来盘活资产资源。

债务预算是对政府债务规模、结构、还本付息计划等进行详细规划的预算，是现行债务

限额管理的升级版。当前我国债务管理仅仅是余额和限额管理，并未编制涵盖规模、结

构、还本付息计划、投向等更详细的债务预算，资本预算即针对政府固定资产投资等能
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够形成公共固定资产的财政支出活动编制的预算。尤其是专项债债务形成的资产具有一

定收益或潜在收益，需要积极提高相关资产收益率，避免资产资源浪费。 

其二，完善全口径债务监测监管体系。地方政府应将法定债务、隐性债务、城投平

台债务、企业欠款、国企债务等全部纳入全口径债务管理，严格控制新增债务规模，确

保债务规模与经济发展水平相适应。各级地方政府建立健全债务风险预警和防控机制，

包括化债协调专项机制、债务统计监测机制、应急流动性信用保障机制等，切实保证不

发生系统性风险。同时，要加强财政纪律和监管力度，加强债务信息公开的透明度，债

务管理接受内外部监督，防止地方政府违规举债、变相举债等行为的发生。 

其三，优化中央和地方政府债务结构。充分发挥出中央财政空间大的优势，中央政

府有加杠杆的能力，可以承担更大责任。优化地方债务区域结构和投向结构，投向有偿

债能力的区域、投向有偿债能力的项目、投向可持续的项目和区域。适度放宽都市圈、

城市群以及人口流入地区的举债额度，发挥出举债额度的正向激励作用。 

三是城投转型方面，推动地方城投融资平台向国有投资运营公司转型，加快市场化、

专业化发展。其一，对于转型中的城投公司，要加强对融资平台公司债务的综合治理，

核心是要剥离其政府融资职能，整合经营性资产，推动城投融资平台公司转型为经营性

国有企业，逐步成为不依赖政府信用、财务自主可持续的市场化企业。其二，对于转型

完成后的城投公司，要划清企业与政府的界限，厘清债权债务，项目建设、运营、投融

资由企业自主决策。城投公司承担的公益性项目建设运营，要坚持市场化原则开展，明

确权利义务和风险收益分担机制。城投公司要加快市场化、专业化发展，通过引入社会

资本、划转优质资产、优化公司治理结构等方式，增强城投公司的自我造血能力和市场

竞争力，压降综合融资成本，从根本上降低对地方政府的依赖。 
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