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一方面，此次债务置换直接利好金融机构资产质量改善，有助于支撑金融机构估值修复。另一

方面，2023 年末 G20 国家平均政府负债率 118.2%，同期我国政府负债率仅有 67.5%，此次置

换后我国政府依旧还有较大的举债空间。整体来看，此次化债有助于金融机构估值修复，同时

后续财政政策将有望保持较高的政策力度，后续或仍有大量增量政策落地，我们看好稳增长

背景下金融股的表现。 

 

 

    

 
 

 
 

刘雨辰 陈昌涛   

SAC：S0590522100001    

 
 

 
 

 
 

 
 

    

    

 
 

 
 

 
 

 
 

    

    
 



 

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 2 / 4 

行业研究|行业点评研究 

glzqdatemark2  

 

 
银行   
化债方案落地金融机构资产质量有望改善  

 

 

投资建议： 
 

强于大市（维持）  

上次建议： 
 

强于大市  
 

 
相对大盘走势  

  
 

相关报告  
1、《银行：整体业绩边际提升，负债成本明

显改善》2024.11.06 

2、《银行：银行金融投资解析一：全国性银

行金融投资表现如何？》2024.11.01   

 
扫码查看更多 

 

 
 
行业事件 

2024 年 11 月 8 日，十四届全国人大常委会第 12 次会议表决通过了关于批准《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。 

➢ 政策内容：新增 10万亿元政府债务限额，防风险与促发展并重 
此次政策：1）地方政府专项债务限额将由 29.52 万亿元增加到 35.52 万亿元，新

增 6 万亿元地方政府债务限额用于置换隐性债务；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，二者共增加 10 万亿元地方政府化债资源；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。此次大规模置换意味着化债工作思

路由过去的应急处置转变为主动化解转变，由防风险向防风险、促发展并重转变。 

➢ 政策效果：地方政府化债压力明显减轻，更多资源可用于稳增长 
截至 2023 年末，我国地方政府隐性债务余额为 14.3 万亿元。此次政策新增 10 万

亿元政府债务限额用于化解地方政府隐性债务，叠加 2029 年及之后到期的 2 万亿

元棚改隐债按原合同偿还，多方共同作用下地方政府需要消化的隐性债务总额从

14.3 万亿元下降为 2.3 万亿元，需要化解的隐性债务不到原来的六分之一，地方

政府化债压力大大减轻。此次大规模置换一方面可以从根本上解决地方政府债务

风险隐患，另一方面能够让地方卸下包袱、轻装上阵，未来五年累计预计能够节约

地方利息支出 6000 亿元左右。置换后地方政府能够将原本用来化债的资源用于促

进发展、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。 

➢ 主要影响：化债有望改善金融机构资产质量 
对于保险，一方面保险公司持有一定的地方债，化债有助于缓解市场对保险公司

的资产质量担忧；另一方面，化债后地方政府更加注重稳增长，有望支撑长端利率

企稳。在此背景下，保险公司资产端的配置压力有望得到一定缓解，保险公司的净

投资收益率也有望边际改善。2024H1，受长端利率下行等影响，A 股 5 家上市保险

公司的平均年化净投资收益率同比-0.34PCT 至 3.39%。对于银行，截至 2024 年 6

月末，我国商业银行不良贷款余额为 3.34 万亿元，不良率为 1.56%。此次债务置

换基本可以化解地方债务风险，因此银行资产质量也有望明显改善。另一方面，此

次置换后地方政府可以将更多资源与精力用于助力当地经济发展建设。若后续经

济超预期复苏，银行在信贷投放以及息差方面均有望收益。 

➢ 投资建议：后续仍有增量政策，我们看好金融板块后续表现 
一方面，此次债务置换直接利好金融机构资产质量改善，有助于支撑金融机构估

值修复。另一方面，2023 年末 G20 国家平均政府负债率 118.2%，同期我国政府负

债率仅有 67.5%，此次置换后我国政府依旧有较大的举债空间。后续房地产市场健

康发展的相关税收政策即将推出，发行特别国债补充国有大行核心一级资本也在

加快推进，专项债券支持回收闲置存量土地、新增土地储备，以及收购存量商品房

用作保障性住房方面政策也在制定相应细则，加快推进。整体来看，此次化债有助

于金融机构估值修复，同时后续财政政策将有望保持较高的政策力度，后续或仍

有大量增量政策落地，我们看好稳增长背景下金融股的表现。   
风险提示：稳增长不及预期，政策落地效果不及预期，资产质量恶化。 
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1. 风险提示 

1） 稳增长不及预期：若后续经济增长不及预期可能会影响金融板块资产端的表现。 

2） 政策落地效果不及预期：政策出台后尚需观察具体落地效果，若落地效果不及预

期，则实际产生的影响也将不及预期 

3）资产质量恶化：资产质量为银行的展业的根本，若资产质量快速恶化，将对银行

利润形成侵蚀，也将导致银行经营不稳。 
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