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同比增长21.2%
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11 月 8 日，十四届全国人大常委会
第十二次会议闭幕。会议审议通过近年
来力度最大的化债举措，引发市场高度
关注。

上周末（11 月 9 日至 10 日），各大券
商分析师纷纷发文解读政策影响。分析
师普遍认为，10万亿元化债规模超出市
场预期，后续财政政策仍有空间继续发
力。在投资机遇上，分析师认为，化债方
案落地，或将进一步支撑A股走强，与化
债行动相关的主体有望直接受益。

10万亿元化债规模超市场预期

化债方案整体设计如下：2028年隐性
债务清零目标达成之前，通过三项政策工
具，将地方政府隐性债务总额从14.3万亿
大幅降至2.3万亿：1）3年6万亿元置换额
度：一次性提高6万亿元债务限额以置换
存量隐性债务、分三年实施；2）5年4万亿
元专项债化债额度：从2024起连续五年
每年安排 8000 亿元新增专项债用于化
债；上述两项共计直接增加地方化债资源
10万亿元。3）加上2029年及以后到期的
棚户区改造隐性债务2万亿元，这部分隐
债不再坚持2028年前清零，仍按原来合
同偿还。剩下2.3万亿自主化解。

华泰证券研报认为，整体化债方案
符合预期，化债思路更加务实，置换后地
方政府的化债压力和现金流将大为改
善，五年累计可节约6000亿元左右利息
支出。

“10万亿元化债规模超出市场预期，
但只是前奏。”光大证券首席经济学家高
瑞东表示，预计今年12月召开的经济工
作会议前后，房地产税收、置换债发行等
第一批支持性政策将落地，而提升赤字
率和发行特别国债等第二批政策，大概
率将于明年3月份的全国两会进行具体
部署和安排。在一定假设条件下，预计
明年的广义赤字将达到12万亿元左右。

“本次化债举措有助于降低地方政
府的隐性债务风险和付息压力，为地方

政府广义财政提供一定的空间。当前财
政周期序幕已经开启，财政逆周期发力
的方向是确定的，尤其中央财政还有较
大的发力空间。不过，大水漫灌强刺激
的可能并不大，而是在高质量发展的框
架下进行稳增长。”海通证券宏观首席分
析师梁中华表示。

“自货币政策打出‘组合拳’以来，市
场对财政政策具体的发力规模和空间仍
有较大期待。此次会议不仅打出化债

‘组合拳’，还介绍了下一阶段财政工作
安排，起到了呵护金融市场预期的重要
作用。”兴业证券宏观团队谈到。

中邮证券副总裁、首席经济学家黄
付生认为，中央财政发力支持内需的政
策仍有空间。前期财政部记者会中提到

“中央财政还有较大的举债空间和赤字
提升空间”，资本市场对增发国债，直接
支持消费等政策期待较高。

有望进一步支撑A股走强

一揽子化债方案，将如何影响各类
资产走势？

华金证券策略首席邓利军认为，短
期来看，化债方案落地，总体积极且超预
期进一步支撑 A 股震荡偏强，历史经验
上，A股放量上涨后的震荡走势主要受政
策和流动性影响，同时 A 股盈利改善预
期有望上升。中长期来看，政策可能进

一步提升 A 股估值和基本面预期，牛市
基础进一步夯实。行业方面，财政发力
下短期化债、科技、核心资产、顺周期等
相关行业可能受益。

银河证券策略分析师杨超认为，大
力化债，可以解决债务问题，改善相关公
司资产质量，并提升其盈利能力；同时有
利于改善宏观经济基本面，带动上市公
司盈利好转。当前A股市场估值处于历
史中等水平，中长期投资价值仍然较
高。随着大力化债举措落地，以及后续
财政政策加力，市场风险偏好提高，投资
信心有望得到提振，带动A股估值回升。

分析师普遍认为，与化债行动相关
的主体有望直接受益。

中信建投策略首席陈果认为，化债
下的资产重估值得持续关注。地方政府
出台一揽子化债方案，不良资产的置换
和管理成为重中之重，有助于地方AMC
通过资产整合和结构优化提升盈利能
力。同时，城农商行作为区域金融的核
心参与者，在化债过程中发挥关键作用，
参与不良资产重组和回收。

当不得“疯牛”要当“慢牛”

对于当前经济形势，11 月 11 日，人
民日报发表任平评论文章，该文章指出，
既要正视困难，更要坚定信心。

强化宏观政策逆周期调节，把扩内

需增量政策重点更多放在惠民生、促消
费上，加大助企帮扶力度，出台有力有效
措施推动房地产市场止跌回稳、提振资
本市场……一揽子增量政策坚持问题导
向，具有很强针对性。

“两重”“两新”加快推进，增加地方
化债资源10万亿元等形成化债“组合拳”
为地方发展减负担、增动能，1万亿元超
长期特别国债全部下达到项目和地方，
建好用好民营经济发展综合服务平台，
建立支持小微企业融资的协调机制……
一揽子增量政策既注重解决当下突出矛
盾和问题，又着眼于我国经济长期健康
可持续发展，更加突出逻辑性。

10 月份，制造业采购经理指数为
50.1%，连续两个月环比上升，5 个月以
来首次回到扩张区间；非制造业商务
活动指数为 50.2%，环比增长 0.2 个百
分点……

10月份，房地产市场交易趋于活跃，
多个指标在较长时间同比下跌后出现正
增长。

在一揽子增量政策作用下，市场活
跃度快速回升、企业经营预期较快改善、
内需潜力有效激发、工业服务业增速加
快。一揽子增量政策措施强信心、促增
长效果持续显现，金融市场迅速反应，
股、债等市场反应都比较积极正面。

中国经济正在爬坡过坎，吃劲的时
候更需要稳住劲。当不得“疯牛”，要当

“慢牛”。进一步提高政策措施的针对
性、有效性，中国经济一定能稳扎稳打、
行稳致远。

11月12日，人民日报发表金社平文
章称，干字当头、众志成城 实现百分之
五左右预期目标信心在增强。“三季报”
出炉后，不少外资机构上调中国经济增
长预测。

总的看，“稳”和“进”依然是中国经
济的主基调。有效市场和有为政府“两
手并用”，顶层设计和基层创造交相呼
应。扎实的改革成效，让中国更有能力
实现全年经济社会发展目标。 （综合）

一揽子增量政策措施强信心、促增长效果持续显现

财政周期序幕开启 化债力度超预期

农夫山泉在海南成立企业管理公司
注册资本1500万元


