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达萨

紫竹评论

地方债置换辨析

王利博制图

近期财政部推出的 2015 年地方政府债务置换计

划，引发各大投行争先推出各自解读，市场热议之声此

起彼伏，好不热闹。 诚然，地方债务问题以及与之不可

分割的城投债、 影子银行等问题， 再关联上财政部 43

号文和 315 号文里面各种拗口的说法， 使得这个问题

梳理起来总是千头万绪的纷乱， 让我们还是从最本源

的财政部官方解答来着手分析吧。

首先是关于整体债务风险的化解。 指出此次债务

置换依据来自国发〔2014〕43 号文规定，纳入预算管理

的地方政府存量债务可以发行一定规模的地方政府债

券置换， 置换范围亦十分明确，1 万亿元的总债券额度

占 2015 年到期政府负有偿还责任债务的 53.8%。 分地

区的债券额度按照各地 2015 年到期债务和全国统一

比例（53.8%）测算分配。 尤为重要的是这件事传达的信

号，即对于纷繁复杂又庞大不透明的地方债务，政府的

态度是允许借新还旧，且大张旗鼓、公开透明、最低成

本地去借新还旧。 这样不但有助于缓解甚至结束地方

债务被中外媒体长期诟病的压力， 也使得解决问题的

成本最小化，最终让地方债更透明、更科学也更可控。

第二是关于债务置换的方式。各类文章的分析都指

出，此次债务置换的对象是各类平台贷款以及非标产品

等，并据此去探讨对银行带来的各种可能利好，试图借

此找到银行估值可以提高的各种理由。这种目的性极强

的做法未免显得牵强，其实我们已经清楚地看到，此次

债务置换就是针对即将到期的债务， 没有什么谈判空

间，债务到期政府要偿还，国家给了政府一个光明坦途

融资，从社会上集资然后归还银行债务。 最直接的结果

就是使银行不管表内还是表外符合标准的那部分贷款

将没有逾期没有坏账，计提的部分可以冲回，因此对银

行是利好。

但问题其实也并非这么简单，这就引出了第三个问

题，即如何筹措债务。 这 1 万亿元债务怎么实施已经说

得很清楚，就是以省级单位为主体，以政府债券的形式

进行。 但关于这一点误解最多，也因此导致了一些不必

要的所谓深入的分析。有专家猜测这部分债务大概是地

方政府跟银行做某种形式的约定偿还，或者定向发行债

券之类。这些误解来自于对中国债券市场体系的不熟悉

和对财政部推出地方债券的背景和意图的误读。由此他

们的分析漏掉了两个问题：一个是这部分债务的成本将

因政府的超级信用而使融资成本很低，逐渐实现对高成

本地方债务的置换以后，将最终使得地方政府债务融资

成本大幅下降， 有助于引导整个社会融资成本的下降，

为市场和企业减负。 另外一个重要问题则是，银行将既

是未来债务置换的主体， 也是投资地方政府债券的主

体。 根据当前中国债券市场投资者特点，地方政府债券

不出意外作为一种新的利率债或至少是准利率债，不会

受到银行以外的其他投资者青睐，就连银行理财也很难

参与其中。因此银行一手卖掉高息资产一手买入低息的

同质资产，从这个意义上说，表内风险的看似降低其实

带来收益的下滑。因此那些认为债务置换将推高银行整

体估值的说法，实在值得商榷。

最后， 这个语焉详细的债务置换计划还是留下一

些猜想空间。 比如，若不出意外，将来债务置换将全面

推开，完成全部存量债务的偿还后，地方债券的发行是

否继续成为常态且成为地方政府最主要的融资渠道？

如果是， 未来有趣的事情将是看到债券发行常态化之

后不同地方政府债券评级和定价是如何分化的。 换句

话说就是，在地方政府债券真正走入市场以后，银行作

为主要参与主体是怎样和地方政府在市场化发行中进

行博弈达到均衡的，因此值得关注。

走笔至此， 忽然看到各大媒体发出财政部颁布地

方政府“一般债券”发行的管理办法，并称所谓的“专项

债券”管理办法正在酝酿并将很快推出。 不管怎样，我

们还是欣喜地看到地方债务的问题和中国的很多问题

一样，在逐步地得到认真的研究和改善。

（相关报道详见第二版）

预览

P17-P18

投资

战略新兴板时间表渐明

年内有望推出

今年全国两会期间，全国政协委员、上交所理事长

桂敏杰表示，上交所将推动战略新兴板建设。 事实上，

上交所对战略新兴板建设的筹划已有一年时间。 在注

册制改革和证券法修订的预期下， 战略新兴板推出的

时间表正渐趋明确，年内有望推出。 6版

大势

地方债各地置换额度已下发

配套政策欠缺银行承压

近日，财政部副部长朱光耀证实，财政部已批准额

度达 1 万亿元的地方存量债务置换。《中国企业报》记

者了解到，1 万亿元的置换债券额度已经分发至各省，

有专家预计，随着置换债券额度的分发，具体方案最快

将于本月出台。 2版

多年 A股上市无果

部分城商行转道新三板

金融

随着注册制改革渐行渐近， 多年与 A 股无缘的城

商行上市问题再一次引发市场热议。 不过，《中国企业

报》记者了解到，对于城商行登陆 A 股，目前监管层尚

未有明确态度，而在这种局面下，部分城商行正转道新

三板。 5版

产业

微信生态圈淘金热浪汹涌

去中心化趋势加强

一个基于微信平台的生态圈正在形成。 在这个生

态圈，每个细分领域都聚集了一批创业团队，仅仅日前

微信与科通芯城硬件平台硬蛋联合举办的微信硬件大

赛，就吸引了超过 600 家硬件研发团队的参与，细分领

域也涌现出一批佼佼者。 7版

（详见 2—6版）

（详见第二版）

2015中国企业 500强申报工作开始

国家协调劳动关系三方会议第二十次会议召开，《关于构建和

谐劳动关系的意见》即将出台。

（相关报道详见第二版）

加强自律 落实雇主责任标准

华兴回应“长沙 19天建成 57层高楼”

（详见第十七版）

评论

“格力手机”

直跨传统与现代的鸿沟

3 月 18 日，当格力集团董事长董明珠在出席一场

商业演讲时，突然拿出自己正在使用的手机，向外界揭

开了一个“隐藏已久的秘密”———格力手机已经造好

了，格力最终选择在互联网时代“光明正大”地开始拓

展多元化经营的道路。 12版

国际

中国钢铁投资大门洞开

相关外企理性对待

6年前， 阿布拉莫维奇旗下的俄罗斯第二大钢铁企

业 Evraz曾想以近 17亿美元的高价收购中国河北的德

龙控股，但这笔看起来很划算的买卖最终被商务部以“危

害产业安全”为由否决。 而现在，中国主管部门却将对包

括钢铁在内的多个行业放开外商投资限制了。 20版

G01-G04

（相关报道详见第四版、第十九版）


