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随着 2023 年“一揽子化债”方案出台和 2024 年“6+4+2”万亿债务置换方案推出，地方隐

性债务化解进度明显加快，2025 年湖南省年度化债任务完成率达 120%，退出融资平台 304 家，

债务结构明显优化。大规模的隐性债务置换工作逐步收尾后，2026 年全国“两会”明确了当前化

债重心逐步转向对地方融资平台经营性债务的风险防控，提出以优化债务重组和置换办法等多种

方式，共同化解经营性债务风险。 

针对湖南省“总量较大、增速放缓、分布较为集中、期限结构及融资成本分化明显”的经营

性债务特征，湖南省深化“三全”债务改革，一方面以金融化债和经营化债为两大抓手助力化解

存量经营性债务，另一方面在债务源头发力严控增量经营性债务无序扩张，成为全国探索化解经

营性债务路径的重要实践省份。目前中央层面尚未规模性出台经营性债务化解细则，后续仍需关

注退平台节点落地、化债政策实际执行成效以及城投企业转型进度不及预期等因素对经营性债务

负担较重的尾部平台流动性压力可能造成的冲击。 

一、经营性债务化解思路及初步成效：在债务源头发力严控增量无序扩张，金融化债

和经营化债多措并举化解存量，逐步构建差异化化债机制 

自 2025 年年初以来，湖南省“全口径监测、全方位防控、全链条管理”的“三全”债务管理

机制不断完善并深化，2026 年湖南省政府工作报告中再次提出“深化三全”债务改革，防范化解

融资平台经营性债务风险，积极稳妥推进融资平台实质性转型，也体现了湖南省经营性债务化解

重要性被提上新高度。中央“两会”以及湖南省地方“两会”对于化债政策的核心表述如下表所

示： 

图表 1  2026 年中央“两会”以及湖南省地方“两会”对于化债政策表述总结 

中央“两会”表述 湖南省地方“两会”表述 

 优化债务监测考核指标，构建统一的政府债务管理长

效机制 

 严防虚假化债，坚决把遏制违规新增隐性债务作为铁

的纪律 

 加大金融、财政支持力度，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，分

类有序推动改革转型 

 加大对非标、“双非”等债务化解的支持力度，严禁新

设或异化产生各类融资平台 

 深化“全口径监测、全方位防控、全链条管理”的“三

全”债务改革 

 扎实推进一揽子化债方案，严而又严、实而又实打好

化债攻坚战。规范政府举债融资行为，以铁的纪律防

止债务边清边涨，对新增隐债、虚假化债问题从严从

重追责问责 

 确保完成年度化债任务，防范化解融资平台经营性债

务风险，加紧清偿拖欠企业账款，积极稳妥推进融资

平台实质性转型 
资料来源：联合资信根据公开资料整理 

1. 深化“全口径监测、全方位防控、全链条管理”的“三全”债务改革，以技术创新助力构

建连环债清偿机制 
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2025 年以来，确保全口径债务化解工作稳妥推进仍是湖南省财政与化债政策的主基调，湖南

省政府通过加强对融资平台经营性债务压存量、控增量的动态监管，防范隐性债务下降但经营性

债务无序增长风险。2026 年湖南省政府工作报告中进一步强调“深化‘三全’债务改革，严禁新

增隐性债务，防范化解融资平台经营性债务风险”的化债政策框架。各地市均对标省级“三全”

债务管理要求建立自身债务管理体制，部分地级市于预算执行报告中将“三全”债务管理体制进

一步细化为具体措施，如娄底市明确“严格执行‘631’债务调度机制”，益阳市提出“严格落

实‘年计划、月监测、双监管、促平衡’四项债务风险防控举措”。 

在机制创新方面，针对政府机关、事业单位、国有企业、民营企业之间形成的、超过正常账

龄的拖欠账款（即“连环债”），湖南省以株洲市为试点，建立财政、工信、国资、司法四部门

协同机制，创新采用“数字人民币+智能合约+链式清偿”的技术路径，实现债务的穿透确权、自

动支付、资金直达和全程追溯。在湖南财信商业保理有限公司等机构牵头下，全国首笔数字人民

币清偿连环债业务在湖南成功落地，截至 2025 年 4 月 15 日，株洲市完成清偿连环债共计 1885

笔、金额合计 15.3 亿元，随着连环债的逐步清偿，后续或可降低应收类款项对城投企业资金占用、

并防范区域内债务串联风险，进一步提升区域整体信用环境。 

2. 以“管项目”来“管债务”，通过管控债务源头严控增量经营性债务无序扩张 

在《进一步规范政府性投资项目决策和立项防范政府债务风险的管理办法》（湘政办发〔2022〕

26 号）、《财政金融协同联动助力打好“发展六仗”的若干措施》（湘政办发〔2023〕27 号）等

文件基础上，2025 年湖南省财政厅正式将其对政府性投资项目审批制度命名为“三个一律”债务

源头管控制度。具体而言，上述制度坚持以“管项目”来“管债务”，所有政府投资项目立项前

一律进行资金来源评估，重大项目一律分类分档提级审核，对债务风险较高地区一律严管严控立

项。2026 年湖南省政府工作报告再次强调严格执行高风险地区政府投资项目上级财政开工核准

制，从源头上对无序开展经营性项目可能导致的债务风险进行防范，并取得了 2025 年全省整合

压减专项项目超 800 个、取消低效无效支出政策超 1000 项的成效。 

3. 金融化债和转型化债多措并举，共同助力化解存量经营性债务 

作为化债过程中以时间换空间的重要方式，短期内，城投企业经营性债务滚续仍是其缓解流

动性压力的重要方式，具体表现为通过银行贷款续贷、债务重组或展期、置换高成本债务等金融

手段，以延长债务还本付息周期、优化自身债务结构。湖南省政府通过制定“六个一批”1等金融

                                                 
1 六个一批指“自接自盘延展一批、替接他盘置换一批、延期回售续持一批、发新换旧平滑一批、债务重组盘活

一批、债转股转化一批” 
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政策、引导金融机构加大化债资金支持力度，初步形成“财政引导、金融协同、平台配合”的强

大合力。2023 年，28 家银行机构通过“六个一批”共为 1273.8 亿元存量债务提供风险化解渠道。

在此基础上，湖南省政府进一步优化金融支持机制，根据湖南省政府对 2025 年预算执行报告解

读表述，“债务置换与激励金融机构降息协同发力，每年节约利息超 150 亿元”。 

转型化债层面，湖南省在用好政策组合拳的纲领性政策下，以盘活国有“三资”、有序压降

融资平台数量、推进融资平台转型等多种方式为经营性债务化解提供新思路。湖南省通过“用、

售、租、融”分类施策，十四五期间累计盘活国有“三资”超 3500 亿元，其中 2025 年盘活“三

资”收入 956.4 亿元，盘活成效持续加速，区域财力空间不断拓展，为促进城投企业转型提供启

动资金和经营基础。此外，2025 年湖南省退出融资平台共 304 家，并在湖南省政府工作报告中再

次定调“积极稳妥推进融资平台实质性转型”这一方向，通过将城投企业转型与区域产业升级深

度融合，以产业赋能提升城投企业经营效益，从根本上为化解经营性债务提供解决思路。 

从湖南省各地市政府工作报告和预算执行报告中表述来看，经济及财政实力较强、产业基础

较好地市，更侧重转型化债以及与其他地市发展协同性，例如长沙市；相对落后地市则更侧重于

金融化债和争取上级资金支持政策，形成了经营性债务化解的差异化实践路径。 

二、经营性债务化解后续进程主要关注点：退平台节点落地、化债政策实际执行成效

以及城投企业转型进度不及预期等因素 

1. 关注城投企业退平台后，地方政府对其经营性债务化解支持力度变化 

城投企业退名单后，政企关系重建往往会带来经营性债务化解的衔接问题。一方面城投企业

仍持有地方政府待回购资产，另一方面退名单后，地方政府未来回款节奏是否有所变化，以及形

成的资金占用对其利息支出、业务转型等方面形成的影响仍具有一定不确定性。此外，若城投企

业退平台后，与政府的关联度下降，或可能面临获得金融化债和转型化债支持力度弱化等情况，

债务偿还能力对其自身项目现金流回款情况更为依赖，对账期较长、现金收入比表现较差等类型

城投企业或产生一定冲击。 

2. 关注多部门协同以及省市县合力化债成效，防范弱资质平台短期流动性风险 

为推进湖南省全口径债务化解，湖南省构建了“大预算”“大数据”“大监督”“大风控”

财政治理体系，以提高省内多部门协同以及省市县合力政策效果。但由于同一省内城投平台往往

存在资质水平层次不一的现象，因此在实践过程中，省内财政资源统筹性和不同部门、不同地域
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工作合力性效果以及对欠发达和高风险区域的政策倾斜力度，对于区域内城投企业短期流动性风

险分化程度仍影响较大，后续仍需重点关注欠发达及高风险区域的经营性债务化解进度，避免局

部债务风险扩散引发连锁反应。 

3. 资产盘活过程中隐含难题或制约其短期化债效果，转型化债实质成效仍需长期关注 

2026 年全国两会将“盘活国有资源资产”作为地方化债和财政增收的重要抓手，湖南省通过

盘活国有“三资”，为拓展财力空间提供了较大支撑，成为转型化债的核心抓手。但对于单个城

投企业来说，在盘活国有“三资”过程中，仍面临资产确权和定价估值难题。例如，城投企业获

得政府注入资产中，往往包括林权、数据资产、生态收益权、县域文旅资产等类型，上述资产市

场化交易市场目前活跃度较低，因此仅适用“收益法”进行估值，由于核心参数的设定主观性极

强，较大差异的估值结果或可能引发国有资产流失争议、证券化产品因风险收益不匹配而发行失

败等情况，导致其转型化债成效有待更长时间窗口后才可显现。 
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