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告看地方化债情况—以四川省

为例 
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一、全省化债进度估算 

借力中央特别化债政策及地方自行化债，2025 年四川省隐性债务化解进度超序

时进度，2025 年底四川省隐债化解进度不低于 65%。 

根据公开资料，截至 2023 年底全国隐性债务余额为 14.3 万亿元。2024 年 11 月，

“6+4+2”增量化债措施出台，其中 6 万亿元置换隐债的地方政府债务限额由财政部

根据地方政府隐性债务规模按照全国统一比例进行分配。结合四川省获得的一次性隐

性债务置换再融资专项债券额度（3444 亿元），估算出 2023 年底四川省隐性债务规

模约 8200 亿元。 

除发行政府债券置换隐债外，四川省还通过财政预算、资产盘活等多种方式化解

隐债。公开资料未获取四川省上述情况下自行化解的隐债规模。假设四川省亦根据各

地市（州）政府隐性债务规模按统一比例向下分配置换隐债额度，结合成都市获得的

一次性置换存量隐性债务再融资专项债券额度（1419.9 亿元）、成都市公布的最新隐

债化解进度（2025 年底近八成），估算出成都市 2024―2025 年共化解隐性债务规模

约 2700亿元。结合其置换存量隐性债务债券发行情况，可进一步估算出成都市 2024―

2025 年通过安排财政资金、处置变现资产资源等方式自行化解的隐债规模约 1753 亿

元。 

四川省通过安排财政资金、处置变现资产资源等方式化解的隐债规模不低于成都

市，按成都市对全省进行估算的话，截至 2025 年底四川省隐债规模不超过 2878 亿

元，隐债化解进度不低于 65%。 

值得一提的是，成都市 2025 年隐债化解和融资平台退出取得了关键性进展，截

至 2025 年底，成都市隐性债务累计化解近八成，融资平台压降率达 86%。 

二、四川省 2026 年化债重点 

随着化债工作取得一定成效，2026 年四川省政府“财政化债”规模或有所下降，

化债重心转向经营性债务风险化解。 

2025 年，四川省政府通过发行债券化解隐债的规模较 2024 年有所下降，财政化

债的重点工作从侧重隐债置换转向隐债置换与清理拖欠并存。随着化债工作取得一定

成效，化债需求相对下降，2026 年四川省政府通过发行债券化解隐债规模或将下降。 

隐性债务风险逐渐收敛后，城投公司市场化经营过程中形成的经营性债务风险的

防范和化解将成为下一阶段地方债务化解的重点。2025 年中央经济工作会议提出

“2026 年要优化债务重组和置换办法，多措并举化解地方政府融资平台经营性债务

风险”，这是中央首次将地方政府融资平台经营性债务风险纳入重点化解范围。与中
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央政策导向一致，四川省政府亦将“多措并举化解地方政府融资平台经营性债务风险，

严禁违规新增隐性债务”作为 2026 年债务风险化解的重点工作。 

 
表 1  四川省全省化债情况 

分类 2024 年 2025 年 2026 年重点工作 

四川省预算执

行情况报告 

 2024 年发行化债专项债券 615

亿元、结存限额再融资债券 219

亿元、隐性债务置换专项债券

1148 亿元，共计 1982 亿元用于

置换存量债务 

 分类推动融资平台改革转型 

 2025 年发行化债专项债券 307 亿

元、结存限额再融资债券 132 亿

元、隐性债务置换专项债券 1148

亿元、清欠专项债券 276 亿元，

共计1863亿元用于置换存量债务

和清理拖欠企业账款，超额完成

隐性债务化解任务 

 有序推动融资平台公司退出 

 2026 年计划发行隐性债

务置换专项债券 1148 亿

元 

 未获取 2026 年四川省化

债专项债券及清欠专项

债券的发行计划 

四川省政府工

作报告 
推动地方融资平台改革转型 

建立全口径地方债务监测监管体系，

分类化解债务风险 

多措并举化解地方政府融资

平台经营性债务风险，严禁

违规新增隐性债务 

四川省国民经

济和社会发展

计划执行情况

报告 

制定实施综合化债方案，支持债务

重组置换，融资平台债务风险有效

缓解 

用好一揽子化债政策，有序化解存量

隐性债务，坚决遏制新增隐性债务，

融资平台加快退出，全省债务风险总

体可控、逐步收敛 

多措并举化解地方政府融资

平台经营性债务风险，严禁

违规新增隐性债务 

资料来源：联合资信整理 

 

2023 年以来，在四川省及各地市（州）政府的积极引导、协调下，四川省城投公

司对经营性债务风险化解进行了有益尝试，成都市、泸州市等区域的城投公司通过金

融机构进行了一定的非标债务置换，此外，成都市某区县城投公司通过融资性信托置

换等方式，对其存量定融产品进行化解，为城投公司“双非”债务之外的高息债务化

解提供了思路。 

凭借良好的区位交通及资源禀赋优势，四川省经济总量长期在全国名列前茅。在

经济发展过程中，四川省亦诞生了数量较多的城投公司，区域内的发债城投亦积累了

规模较大的经营性债务。以四川省发债城投有息债务估算全省城投公司经营性债务规

模，四川省城投公司经营性债务规模在全省占比较高的地市主要为省会成都市（约占

全省的 50%）、绵阳市（占 4.3%）、宜宾市（占 3.7%）、眉山市（占 3.2%）和泸州市

（占 2.7%）等。经营性债务的化解还可通过引入战略投资者，将其部分债权以市场

化债转股方式转为股权，此外城投公司也可通过自身经营性收入、盘活存量资产等方

式偿还债务。 

尽管政策方向明确，但城投公司经营性债务的化解过程仍面临多重不确定性，还

需关注中央对融资平台经营性债务口径的认定及后续是否会出台更多的支持举措。 
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