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财政部批准第三批 1.2 万亿地方政

府置换债了，这意味着全年地方债置换

规模高达了 3.2 万亿。这样的话，全年

地方债供给就可以算出来了，置换债 3.2

万亿、新增的一般债 5000 亿、新增的专

项债 1000 亿，到期的债务 1714 亿，零

零总总加起来，总共地方债的供给量在

今年已经接近了 4万亿。 

有一个问题，年初说好的地方置换

债是 1 万亿，到了现在为什么变成 3.2

万亿了？其实按照财政部最初的说法，

置换针对的是 2013 年审计署口径的地方

负有偿还责任的债务，这部分债务其实

只有 1.86 万亿，即使把审计署地方债口

径加起来也就是 2.8 万亿才对，为什么

现在需要 3.2 万亿地方债置换呢？分析

人士认为，3.2 万亿包括了地方的逾期债

务。2013 年 6 月，政府逾期债务规模为

1.15 万亿，占 2011-2012 年应偿债务的

25.6%，假设逾期率不变，截止 2014 年

底逾期债务量为 1.25 万亿，从规模上看，

3.2万亿置换了地方政府的逾期债务。 

那么，为什么在这个时候加大力度

推出债务置换呢？这应该与稳定汇率和

资本外流的压力有关。3.7 万亿美元的外

汇储备并不意味着能够解决一切问题，

想要缓解资本外流和汇率端的压力，人

民币资产的风险溢价得压住，如果你持

有的人民币资产是有违约风险的，那即

使再高的利率，肯定也不敢拿。所以这

个时候提出债务置换，就是为了直接压

低风险溢价。当然，央行此前通过逆回

购、MLF、SLO、双降等措施，压低资金

利率，防止信用收缩冲击金融稳定，也

有此意。 

大家关心的另一个问题应该是后续

政策会怎么走？分析认为，后续的着力

点应该就是提高人民币资产的赚钱效应

了。一是在实体层面通过稳增长，制造

新的人民币资产，毕竟 PPP、城镇化基金、
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第三批地方债务置换额度出炉，总规模已超 3万亿 
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城投能提供具有财政担保的 6%-8%收益的

债权类资产，在世界范围来看，都是很

有竞争力的；二是把资本市场搞上去，

这样大家不仅可以享受二级市场的财富

效应，还能赚打新的钱，还可以提高大

家对经济转型的预期，传闻证金公司再

度救市抄底蓝筹也说明决策层开始意识

到了这一点。既然政策信号这么明显了，

后续就不要太悲观了。 

从债券市场投资的角度来说，一方

面，在股市大幅震荡下、金融风险担忧

的预期下，长端体现了其避险价值。但

考虑到人民币资产风险溢价开始下降，

后续政策力度着力点在于提高人民币资

产赚钱效应，长端继续追涨的价值偏弱。

但另一方面，考虑存量债务高基数和高

利率对市场化融资主体的挤出效应，长

端利率高的时候央行会压住的，而且钱

多没资产的长期逻辑也还存在。我们看

10 年期国开债 3.7-4.1%的区间震荡，涨

时勿追，跌时要买。 

祝周末愉快！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 
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