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事项：

十四届全国人大常委会第十二次会议于 11 月 4 日至 8 日在北京举行，会议表决通过了全国人大常委会关

于批准《国务院关于提请审议增加地方政府债务限额置换存量隐性债务的议案》的决议，并召开发布会。

国信银行观点：本轮债务置换会直接拖累银行净息差和贷款增速，但会大幅缓解市场对于城投基建类贷款

不良暴露的担忧。测算结果显示，若债务置换最终涉及到的银行贷款比例达到 90%，那么拖累 2024-2028

年银行业净息差分别下降约 6bps、6bps、6bps、2bps 和 2bps，累计达到 22bps；拖累 2024-2028 年金融

机构信贷增速分别下降约 1.0%、1.0%、1.0%、0.3%和 0.3%，累计为 3.5%。同时，化债有助于推动经济复

苏，从而全面提振银行业的量价质。因此，从促进实体经济，以及大幅缓解市场对不良暴露担忧层面来看，

我们认为本轮化债对银行而言实质上形成比较强的利好。

个股上，短期建议优选信用风险担忧缓解的低估值个股，如渝农商行、兴业银行等；中长期角度，对于追

求高弹性超额收益的资金，稳增长政策有望持续发力，经济复苏预期持续增强，建议配置当前具备估值优

势的优质高成长性个股，如宁波银行、招商银行、常熟银行和瑞丰银行；对于追求低波动绝对收益的长线

资金，稳健高分红的大行仍有较好配置价值。

评论：

 财政部公布一揽子化债方案

本轮债务置换方案包括三部分：（1）增加 6 万亿元地方政府债务限额置换存量隐性债务，分三年安排，

2024—2026 年每年 2 万亿元，支持地方用于置换各类隐性债务。（2）从 2024 年开始，连续五年每年从新

增地方政府专项债券中安排 8000 亿元，补充政府性基金财力，专门用于化债，累计可置换隐性债务 4 万

亿元。（3）2029 年及以后年度到期的棚户区改造隐性债务 2 万亿元，仍按原合同偿还。

上述三项政策协同发力，2028 年之前，地方需消化的隐性债务总额从 14.3 万亿元大幅降至 2.3 万亿元，

平均每年消化额从 2.86 万亿元减为 4600 亿元，不到原来的六分之一，化债压力大大减轻。

 本轮化债对银行业基本面影响如何？

债务置换会直接拖累银行净息差和贷款增速，但利好银行资产质量改善，尤其是会大幅缓解市场对于城投

基建类贷款不良暴露的担忧。

（1）对银行业净息差影响的测算：蓝部长在答记者问时指出，“由于法定债务利率大大低于隐性债务利

率，置换后将大幅节约地方利息支出。我们估算，五年累计可节约 6000 亿元左右。”9 月地方政府专项债

平均发行利率为 2.16%，假设未来用来化债的地方政府专项债平均发行利率保持稳定，则 10 万亿元化债专

项债利息支出合计为 2160 亿元，因此涉及到的隐债未来五年合计利息支出为 8160 亿元。

若债务置换最终涉及到的银行贷款比例达到 90%，那么拖累 2024-2028 年银行业净息差分别下降约 6bps、
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6bps、6bps、2bps 和 2bps，累计达到 22bps。2024 年 6 月末 42 家上市银行生息资产占总资产比重约 92%，

假设银行业该数值与上市银行保持一致。2024 年 6 月末银行业总资产规模为 362.2 万亿元，据此测算的银

行业生息资产规模约为 333.26 万亿元。本轮债务置换涉及银行贷款，政府拖欠企业账款等，企业拿到政

府拖欠企业款后，也有可能减少对银行信贷的要求。因此我们预计本轮债务置换最终涉及到的银行贷款比

例较高，如果债务置换最终涉及到的银行贷款比例达到 90%，那么拖累 2024-2028 年银行业净息差分别为

6bps、6bps、6bps、2bps 和 2bps。债务置换最终涉及到的银行贷款比例敏感性测算结果见表 1。我们预计

后续政策会多举措降低银行负债成本，部分缓释债务置换对净息差的冲击。

表1：化债对银行业净息差的拖累

化债专项债规模（亿元）置换的隐债原来的利息支出（亿元）
置换贷款不同比例下，拖累银行业净息差下降幅度（bps)

50% 70% 90% 100%

2024A 28,000 2,285 3 5 6 7

2025A 28,000 2,285 3 5 6 7

2026A 28,000 2,285 3 5 6 7

2027A 8,000 653 1 1 2 2

2028A 8,000 653 1 1 2 2

累计 100,000 8,160 12 17 22 24

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理和测算

图1：地方政府专项债发行利率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

（2）五年累计拖累银行信贷增速下降 3.5%。2024 年 9 月末，金融机构贷款余额 253.6 万亿元，以此为基

数。若债务置换最终涉及到的银行贷款比例达到 90%，那么拖累 2024-2028 年金融机构信贷增速分别下降

约 1.0%、1.0%、1.0%、0.3%和 0.3%，五年累计拖累幅度为 3.5%。

（3）大幅改善市场对隐债不良暴露的担忧。224 年 6 月末，上市银行贷款余额投向城投基建领域比例大约

为 27.6%，城投基建类贷款不良率 1.13%。2020 年以来城投基建类贷款不良率虽有所上行，但整体仍处在

比较低的水平。不过市场对于城投基建类贷款不良暴露的担忧却逐步加剧，这也是压制银行板块估值的重

要因素。伴随大规模化债的推进，市场最为担忧的资产质量问题暂时得到缓解。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图2：上市银行贷款投放结构

资料来源：WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：上市银行不同类型贷款不良率水平

资料来源：WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

另一方面，化债有助于推动经济复苏，全面提振银行业的量价质。一是化债减少了地方政府债务利息支出，

且专项债期限较长，地方政府政策空间腾出来可以更大力度支持投资和消费、科技创新等，促进经济平稳

增长和结构调整。二是腾挪银行信贷空间，同时银行资本占用减少，因为地方政府专项债资本占用明显低

于信贷，因此银行未来信贷投放能力增强了，也利好实体经济。

 投资建议：

整体而言，虽然本轮债务置换对银行净息差和信贷增速形成比较大的拖累，但从促进实体经济，以及缓解
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市场对银行业资产质量担忧层面来看，我们认为本轮化债对银行实质上形成了比较强的利好。个股上，短

期建议优选信用风险担忧缓解的低估值个股，如渝农商行、兴业银行等；中长期角度，对于追求低波动绝

对收益的长线资金，稳健高分红的大行仍有较好配置价值；对于追求高弹性超额收益的资金，稳增长政策

有望持续发力，经济复苏预期持续增强，建议配置当前具备估值优势的优质高成长性个股，如宁波银行、

招商银行、常熟银行和瑞丰银行。

 风险提示：

1、经济复苏不及预期，贷款供需格局恶化，带来 2025 年净息差进一步收窄。

2、当前房地产利好政策持续加码，政策效果也在逐步显现。但房地产市场影响因素众多，如果房地产景

气度进一步下行，房地产贷款不良暴露可能会给银行业基本面带来较大冲击。

相关研究报告：

《银行业 2024 年三季报综述-息差同比降幅收窄，资产质量边际下行》 ——2024-11-05

《复盘中美降息周期中银行估值表现》 ——2024-11-02

《银行分析框架》 ——2024-10-21

《银行业 2024 年四季度投资策略-信用风险担忧缓解驱动新一轮机会》 ——2024-10-18

《六大行为什么需要补充资本-六大行补充核心一级资本点评》 ——2024-10-15
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