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债务“臵换”加快，稳增长“轻装前行”  
 

 再融资券发行，有何新变化？再融资券“超发”，部分东、中部省市突出 

年初以来，再融资券发行规模远超地方债到期。1--2 月，再融资券发行规模超

1280 亿元，而地方债到期规模不足 400 亿元。从分布来看，再融资券“超发”

主要由北京和河北贡献，其中，北京再融资券发行超 860 亿元、到期仅 21 亿

元；河北再融资券发行也较多、118 亿元左右，而年初前两月暂无地方债到期。 

再融资券“超发”并非“新鲜事”、2021 年已开始显现，部分东、中部省市尤为

突出。2018 年至 2020 年，再融资券发行规模明显低于地方债到期、占后者比重

约 83%；2021 年，再融资开始明显“超发”，全年发行达 2.89 万亿元、高于地

方债到期的 2.67 万亿元。分地区来看，东部广东“超发”60%以上、天津近

40%；中部河南、安徽等“超发”也较突出，高出地方债到期规模的 23%以上。 

 再融资券“超发”，为哪般？或与化解隐性债务、缓解债务偿付压力等有关 

再融资券“超发”，或与“臵换”存量债务有关，2021 年“臵换”比例近 3 成，2022

年初进一步抬升。2021 年，再融资券募资用途中标明“偿还存量债务”的比重

达 35%，或指向再融资券“臵换”非地方债形式“隐性债务”，其中年初和年底

“臵换”情况较多，1 月至 2 月发行的再融资券几乎全部用于偿还存量债务、合计

占比达 98.8%。2022 年初以来，再融资券“臵换”比例也相对较高、75%以上。 

再融资券“臵换”现象增多，或与隐性债务化解加快推进、债务偿付压力加大等因

素有关。伴随防范化解债务风险加快推进，广东、上海等先后开展隐性债务“清

零”工作；与之匹配的是，相应地区再融资券“臵换”“隐性债务”的增多。再

融资券“臵换”或成为隐性债务化解重要方式之一，经济发达地区优先试点，存

量债务规模较大、付息成本偏高一些中西部地区，再融资“臵换”迹象亦显现。 

 再融资券的演化和影响？或成“化债”重要途径之一，助力稳增长“轻装前行” 

伴随“清零”试点省市扩展等，再融资券或成为“化债”重要途径之一。稳增长

加码背景下，2022 年各地财政预算报告，多数强调要“妥善处臵和化解地方政

府隐性债务存量”，部分省市明确提出“开展隐性债务清零试点”；再融资券或成

为“化债”重要途径之一，再融资券募资用于偿还存量债务规模已明显增多，从

2019 年不足 2 千亿元增长至 2021 年的超 1 万亿元，2022 年规模也可能不低。 

再融资券“臵换”有利于优化债务结构、缓解债务压力，有助于稳增长的“轻装

前行”。以省为单位的再融资“臵换”，有助于降低债务成本、优化债务结构等，加

强债务管理的同时，也帮助部分债务压力较大的地市、县等卸下债务“包袱”，

加快市场化投融资建设、激发基层活力，进而实现稳增长与防风险的动态平衡。 

 

 

风险提示：统计过程中可能的偏误和遗漏，隐性债务化解进程不及预期。 
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一、再融资券发行，有何新变化？ 

 

年初以来，再融资券发行远超地方债到期规模。1--2 月，再融资券发行规

模超 1280 亿元，而地方债到期规模不足 400 亿元。从分布来看，再融资券

“超发”主要由北京和河北贡献，其中，北京再融资券发行超 860 亿元、到期

仅 21 亿元；河北再融资券发行 118 亿元左右，而年初前两月暂无地方债到期。    

 

图表 1：年初，再融资券发行规模明显高于到期  图表 2：年初，北京再融资券发行较多 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

再融资券“超发”并非“新鲜事”、2021 年已开始显现，东部、东北尤其

明显。2018 年至 2020 年间，再融资券发行规模明显低于地方债到期、占后者

比重约 83%；2021 年，再融资开始明显“超发”，全年发行达 2.89 万亿元、

高于地方债到期的 2.67 万亿元。分地区来看，东部和东北“超发”现象凸显，

再融资发行占地方债到期比重均在 112%以上。 

 

图表 3：2021 年，再融资券也存在明显“超发”现象  图表 4：2021 年，东部、东北再融资券“超发”突出 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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具体省市来看，东部广东、北京、天津等地，及河南、重庆等中西部省市

“超发”明显。2021 年再融资券发行与地方债到期规模比较来看，北京、广东、

天津等省市再融资券发行远超地方债到期规模，其中，北京几乎“翻番”、广

东“超发”60%以上、天津接近 40%；中部河南、安徽等省市“超发”现象也

较为突出、高出地方债到期规模 23%以上；西部重庆、青海再融资券“超发”

比例在 55%以上，四川、陕西、甘肃也相对较高，15%左右。 

图表 5：广东、北京，及河南、重庆等中西部省市再融资券“超发”明显 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

二、再融资券“超发”，为哪般？ 

 

再融资券“超发”，或与“臵换”1存量债务有关，2021 年“臵换”比例近

3 成，2022 年初进一步抬升。2021 年，再融资券募资用途中标明“偿还存量

债务”的比重达 35%，或指向再融资券“臵换”非地方债形式“隐性债务”，

其中年初和年底“臵换”情况较多，1 月至 2 月发行的再融资券几乎全部用于

偿还存量债务、合计占比达 98.8%。2022 年初以来，再融资券“臵换”比例

也相对较高、75%以上。 

图表 6：年初以来，再融资券发行中偿还存量债务占比抬升 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

                                                                 
1
 文中提到的“臵换”指的是再融资券募资用途注明“偿还存量债务”。 
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再融资券“臵换”现象增多，或与隐性债务化解加快推进、债务偿付压力

加大等因素有关。伴随防范化解地方债务风险的推进，部分经济发达地区优先

试点，先后开展隐性债务“清零”工作，例如，2021 年上海和广东率先开启试

点。隐性债务化解，或通过发行再融资券等方式推进；此外，部分省市债务到

期规模较大，也不排除通过发行再融资券等方式缓解压力。 

 

图表 7：部分省市隐性债务“清零”陆续推进 

 
来源：政府网站、国金证券研究所 

 

图表 8：东部债务到期维持高位，中西部增长较快  图表 9：广东、北京、安徽、重庆等债务到期增长快 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

与之匹配的是，北京、上海等东部省市“臵换”比例高于平均水平，安徽、

重庆等中西部省市“臵换”比例也相对较高。防范化解隐性债务等背景下，上

海等东部省市再融资券“臵换”比重明显较高，其中，上海再融资券全部用于

“偿债”、北京占比高达 84%。同时，债务到期压力明显攀升下，安徽、江西

等中西部省市再融资券偿债比例均在 70%以上、高于区域平均水平。 
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2021年5月 深圳
政府工作报

告
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依规全面清理存量隐性债务，确保按期完成
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图表 10： 东中部再融资券“臵换”比例较高  图表 11：北京、广东、安徽等地“臵换”比例较高 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

三、再融资券如何演化、影响？ 

 

伴随“清零”试点省市扩展等，再融资券或成为“化债”重要途径之一。

稳增长加码背景下，2022 年各地财政预算报告，多数强调要“妥善处臵和化解

地方政府隐性债务存量”，部分省市明确提出“开展隐性债务清零试点”；再融

资券或成为“化债”重要途径之一，再融资券募资用于偿还存量债务规模已明

显增多，从 2019 年不足 2 千亿元增长至 2021 年的超 1 万亿元，2022 年规模

也可能不低。 

 

图表 12：“化债”持续推进，部分省市陆续开展试点  图表 13：再融资券或成为臵换隐性债务的新方式 

 

 

 

来源：各省市预算执行报告、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 
再融资券发行、支持“偿还政府存量债务”有利于优化债务结构，缓解债

务压力等。持续积累的债务，利息支出大增，成为影响未来政策空间和思路的
重要因素。地方债臵换，有助于降幅债务付息成本、化解债务风险。同时，伴
随地方债务累积，政策一直在完善新增债券的分配机制，以兼顾稳增长和防风
险的需要；地方债臵换等，利于部分省市融资注入“新鲜血液”等。 
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再融资发行 偿还存量债务再融资规模 偿债占比(右轴)

省市 时间 主要内容

河南 2022/1/14 2022年，妥善处臵和化解地方政府隐性债务存量，坚决遏制隐性债务增量，积极稳妥防范化解隐性债务风险。

西藏 2022/1/16
化解隐性债务存量…组织做好全区县级隐性债务清零工作…坚决禁止增量，妥善化解存量，开展地市级隐性

债务清零试点。

江西 2022/1/17 2022年将完善隐性债务化解情况常态化核查机制，严防地方政府变相违规举债，遏制新增地方政府隐性债务

江苏 2022/1/20 防范化解政府性债务风险，坚决遏制隐性债务增量，稳妥化解隐性债务存量

广西 2022/1/20 2022年，严抓监督管理，坚决遏制政府隐性债务增量，严肃问责违法违规举债融资行为

云南 2022/1/20 严禁违法违规融资举债，坚决遏制新增地方政府隐性债务。严厉打击违法金融活动。

河北 2022/1/20 坚决遏制新增地方政府隐性债务,把新增隐性债务作为红线、高压线…

辽宁 2022/1/20
强化债务闭环管理…足额安排政府债务还本付息支出，妥善处臵和化解政府存量债务，坚决遏制隐性债务增

量…

青海 2022/1/21 坚决遏制隐性债务增量，多措并举化解隐性债务存量，积极稳妥防范化解隐性债务风险

海南 2022/1/21
严格防范地方政府债务风险，指导督促市县合法合规化解地方政府隐性债务，对化债不实、新增隐性债务的严

肃问责。

黑龙江 2022/1/23
经常性开展隐性债务再排查…加大对新增、漏报隐性债务以及化债不实等问题的问责力度，坚决遏制新增

地方政府隐性债务，妥善化解隐性债务存量，守住不发生系统性风险底线。

湖北 2022/1/24
切实保障财政政策效能更精准可持续，坚决遏制新增地方政府隐性债务，稳妥化解地方政府隐性债务风险隐患

。

湖南 2022/1/26 对新增隐性债务、化债不实的，发现一起、问责一起；全面摸排隐性债务情况

甘肃 2022/1/29 增强财政可持续性，坚决遏制隐性债务增量…督促指导市县统筹各类资金资源，稳妥化解隐性债务存量。

陕西 2022/2/4
深入推进重点市县风险化解和融资平台整合升级，推进隐性债务“清零”试点，积极化解存量债务，坚决遏

制新增隐性债务。

贵州 2022/2/7 坚决遏制新增政府隐性债务，对违法违规举债行为“零容忍”，发现一起、查处一起、问责一起

宁夏 2022/2/9 …持续推进隐性债务化解，注重运用市场化化债方式，加快推进 PPP 规范化债等重点工作。

广东 2022/2/11 一年来……在全国率先开展全域无隐性债务试点，如期实现存量隐性债务 “清零”目标
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