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双周评论

温来成

自全国人大常委会审议批准增加6万亿元地方政府债务限
额用于置换存量隐性债务以来，已有多地披露用于“置换存
量隐性债务”的再融资专项债券发行计划。江苏、湖南、贵
州、山东、浙江5个省份在11月已发行和计划发行的置换存量
隐性债务再融资专项债规模均超过1000亿元，江苏省2511亿
元的发行规模远超其他省份。江苏等是隐债存量规模较大的
省份。作为全国经济发达区域，较多的基建项目、市政工程
项目、资源开发项目等推动地方平台融资需求旺盛，因为历
史上大量举债而累积较高的隐债体量。上述各省披露的发行
规模和速度，也体现了各地区对本轮债务置换的迫切需求。

在国际方面，美国财政部11月24日发布最新数据显示，
美国联邦政府债务总额达36.035万亿美元，创历史新高。美
国国会预算办公室预计，2027年公众持有的美国联邦政府债
务占GDP的比重或升至106%以上，打破1946年创下的纪录。
11月25日，美国零售联合会（NRF）发布报告称，候任总统
特朗普提出的新关税政策可能导致美国消费者每年损失高达
780亿美元的消费能力，平均每户损失362至624美元。美国
经济的走势及政策选择，受到世界各国的关注。再是11月27
日，代表法国蓝筹股的CAC 40股票指数下跌0.72%，成为欧
洲主要市场中表现最差的指数。银行和保险公司受到的打击
最为严重，其中安盛集团下跌4.3%，法国兴业银行下跌3.5%。
欧洲媒体普遍认为，预算案是当前法国政治困境的核心，因
此股市表现不佳。法国的经济状况，在欧洲具有一定的代表
性。



一、国内要闻

1. 多地披露专项债发行计划 新一轮债务置换迅速启动

2. 支持“两重”“两新” 两大央企获批发行5000亿元专项

债

3. 中国诚通、中国国新将发行5000亿元稳增长扩投资专项

债

4. 11月隐债置换将超万亿 专项债“提前批”接续发力

5. 10万亿元化债扶持：城投债走向何方，区域信用能否再

造？

6. 化债提速 地方减压 多省市启动新一轮再融资专项债发行。

截至11月22日21时，发行超过1万亿元

7. 17省市超万亿元化债资金加速落地

8. 安徽滁州 发挥涉农项目资金使用效益

9. 福建监管局 以深入调研助推债务金融监管工作



10.内蒙古财政投入超14亿元 助力县域商业发展

11.转债减资清偿，如何解读？

12.“拼经济”全力冲刺　重大项目“加速跑”

13.近年最大规模化债政策落地，债市如何演绎？

14.前三季度小微企业享受税费减免9461亿元

15.新质生产力驱动下的共同富裕之路

一、国内要闻



二、国际要闻

1. 美国联邦政府债务总额达36.035万亿美元 创历史新高

2. 美国零售联合会：新关税政策或每年削弱至多780亿美元

消费力

3. 美国11月消费者信心再次改善 达到两年高位

4. 英国金融行为监管局计划2026年实施加密货币监管框架

5. 英国雇主对税收增加措手不及 称绝不能再简单地对企业

这样增税

6. 英国政府向受洪水影响的农民发放补助

7. 法国预算案僵局引发市场波动

8. 继韩国加大津贴后 德国拟提供约20亿欧元芯片新补贴

9. 日本央行加息引发连锁反应 四大保险公司债券账面损失

翻倍



10.日本临时国会将开幕 年度补充预算案及政治改革受关注

11.韩国股市收跌 受美国关税担忧影响

12.韩国加大支持芯片公司：计划减税、推出100亿美元低息   

贷款

13.卢布贬值引爆通胀 俄罗斯央行大幅加息已不可避免？

14.美元走强削弱新兴市场资产吸引力 外资纷纷逃离印尼市场

15.欧洲复兴开发银行向蒙古国累计提供23亿欧元贷款

二、国际要闻



   国内要闻1



自全国人大常委会审议批准增加6万亿元地方政府债务限额用

于置换存量隐性债务以来，已有多地披露用于“置换存量隐性债务”

的再融资专项债券发行计划，规模合计超1万亿元。专家认为，新

一轮债务置换迅速启动，年内发行2万亿元可期。本轮债务置换有

助于减轻地方政府当期债务偿付压力，腾挪出更多资源支持地方经

济发展，提振经营主体信心，实现经济发展目标。 

国家医保局27日发文称，2023年，我国商业健康保险保费收

入约9000亿元，但整体赔付率尚有待提高。商业健康保险面临信息

不对称、机构营销核保成本高、赔付率较低、打击欺诈骗保难度大

等问题。国家医保局正在谋划探索推进医保数据赋能商业保险公司、

医保基金与商业保险同步结算以及其他有关支持政策，预计在大幅

降低商保公司核保成本，推动商保公司提升赔付水平的基础上，引

导商保公司和基本医保差异化发展，更多支持包容创新药耗和器械，

更多提供差异化服务，吸引更多客户投保，促进商保市场与基本医

保形成积极正向的良性互动，从而激活更多潜在资金投入商保，促

进更多新的高端医药技术和产品投入应用。

从中国电力科学研究院获悉，由该院牵头的“基于自主操作

系统的电力量测设备关键技术及产业化应用”项目取得重大突破，

其成果日前荣获中国机械工业联合会机械工业科学技术奖二等奖。

据了解，我国在运智能电能表超5亿台，采集终端超2000万台，已

形成较为完整的产业链、供应链。在此成果落地前，电力量测设备，

如嵌入式操作系统等，无法实现全面自主可控，存在供应风险及信

息安全挑战。

临近年底，公募明显加快了分红步伐。11月26日，20多只基

金齐发分红公告，部分“巨无霸”ETF也开始分红，这使得今年以

来基金分红总额超过1700亿元。其中，ETF及ETF联接基金分红金额

合计超过220亿元，同比实现倍增。

网站链接：

https://www.21jingji.com/article/20241127/herald/288a

c60c3da57fefc1a4ae1ef36b0296.html

（2024年11月27日 21世纪经济报道）

1.多地披露专项债发行计划 新一轮债务置换迅速启动

https://www.21jingji.com/article/20241127/herald/288ac60c3da57fefc1a4ae1ef36b0296.html


据中国货币网消息，11月25日，中国国新将发行金额300亿元

中期票据（稳增长扩投资专项债），中国诚通将发行规模为200亿

元中期票据（稳增长扩投资专项债）。

网站链接：

https://www.21jingji.com/article/20241126/herald/433e

a7f665ba4dfe22e6463669768583.html

（2024年11月26日 21世纪经济报道）

2.支持“两重”“两新” 两大央企获批发行5000亿元专项
债

https://www.21jingji.com/article/20241126/herald/433ea7f665ba4dfe22e6463669768583.html


国务院国资委下属两家投资平台公司（国有资本运营公

司）——中国诚通控股集团有限公司（下称“中国诚通”）和中国

国新控股有限责任公司（下称“中国国新”）公告显示，经国务院

批准及国资委安排，两家企业合计发行5000亿元稳增长扩投资专项

债，用于重点支持“两重”“两新”项目投资，主要包括重大设备

更新及技术改造投资、重大科技创新项目投资、重大战略性新兴产

业投资等，推动央企高质量发展，助力国民经济持续健康发展。

中国诚通、中国国新具体发行额度分别为2000亿元、3000亿

元。目前，中国诚通、中国国新已经分别公告了200亿元、300亿元

中期票据（稳增长扩投资专项债）的发行计划，期限均为5年期。

上述两期中期票据发行计划募集说明书显示，主承销商均为

工商银行，联席主承销商均为农业银行、中国银行、建设银行、国

家开发银行、招商银行。

公开信息显示，截至2024年9月末，中国诚通总资产为

6248.25亿元，全部债务为3279.08亿元。募集说明书还显示，截至

2023年12月末，该公司在主要银行的授信额度为4636.01亿元人民

币，已使用额度1673.11亿元，尚未使用的授信额度为2962.90亿元，

具有较强的融资能力。“如果公司不能及时从预期的还款来源获得

足够资金，公司可以及时调整资本结构和现金流，并且凭借自身良

好的资信状况通过间接融资筹措本期债券还本付息所需资金。”

网站链接：

https://www.21jingji.com/article/20241126/herald/247d

40bab0a90e0c5ed5d8618ea300ec.html

（2024年11月26日 21世纪经济报道）

3.中国诚通、中国国新将发行5000亿元稳增长扩投资专项
债

https://www.21jingji.com/article/20241126/herald/247d40bab0a90e0c5ed5d8618ea300ec.html


2024年年末，地方政府债券发行工作如火如荼。前有6万亿元

地方政府债务限额下达各地，各地11月已发行和计划发行用于置换

存量隐性债务的地方政府再融资专项债券规模超1万亿元；后有部

分2025年新增专项债券限额将提前下达，理论可下达的规模上限为

2.34万亿元。

受访专家认为，新一轮债务置换发行节奏较快，2万亿元限额

有望年内基本发完。部分2025年新增专项债券发行或与本轮债务置

换节奏有所重合，但主要发行工作将集中于2025年初，支持明年初

的稳增长工作。

隐债置换集中发行

经济大省发债多

11月中下旬，新一轮以债化债正式落地，地方政府债券（以

下简称“地方债”）迎来年内发行高峰。据证券时报记者不完全统

计，自11月15日“开闸”以来，各地已发行和计划发行的置换存量

隐性债务再融资专项债券规模为10963.19亿元。

根据财政部安排，2024年有2万亿元地方债限额用于置换存量

隐性债务。按照“开闸”后的首周发行节奏，市场专家普遍预期2

万亿元限额有望在年内基本用完。“即便年内发行量不足2万亿元，

预计未发完的量也较少。”东方金诚研究发展部执行总监冯琳对证

券时报记者说。

不同于历次大规模债务置换，新一轮以债化债在债券品种、

发行期限和主要发行地区均有所变化。根据记者统计，各地已发行

和计划发行的置换存量隐性债务再融资债券均为专项债券，平均期

限为18年，对比近两年化债期限明显拉长。此前，地方政府开展债

务置换时发行部分再融资一般债券，其发行期限通常在10年及以下，

而再融资专项债券按照规定需要与项目剩余期限相匹配。

从发行地区看，目前已有16个省份参与新一轮债务置换，除

化债重点省份外，经济大省的化债力度同样较大。江苏、湖南、贵

州、山东、浙江5个省份在11月已发行和计划发行的置换存量隐性

债务再融资专项债规模均超过1000亿元，江苏省2511亿元的发行规

模远超其他省份。

4. 11月隐债置换将超万亿 专项债“提前批”接续发力



东吴证券固定收益首席分析师李勇指出，江苏等是隐债存量

规模较大的省份。作为全国经济发达区域，较多的基建项目、市政

工程项目、资源开发项目等推动地方平台融资需求旺盛，因为历史

上大量举债而累积较高的隐债体量。

化存量同步推进

在置换存量隐性债务的再融资专项债券集中发行的同时，用

于偿还存量债务的再融资一般债券以及再融资专项债券（以下简称

“特殊再融资债券”）也在同步发行。

自去年10月开启发行的特殊再融资债券主要用于支持地方特

别是高风险地区化解存量债务风险和清理拖欠企业账款等，是一揽

子化债方案中的一项重要举措。根据记者统计，11月15日以来各类

已发行和计划发行的特殊再融资债券达366.55亿元。受访专家一致

认为，特殊再融资债券不属于6万亿元地方债限额的使用范围，因

此地方政府可以按需发行两类再融资债券。

中国投资咨询有限责任公司副总经理谭志国向证券时报记者

指出，特殊再融资债券本质上依然是偿还法定债务，而6万亿元地

方债限额专门用于置换隐性债务，作用有所不同。上海财经大学中

国公共财政研究院讲师汪峰在接受证券时报记者采访时同样表示，

6万亿元地方债限额只包括再融资专项债的一部分，不包括再融资

一般债券。

随着后续地方政府启动2025年新增专项债券发行工作，还将

有部分用于化解存量政府投资项目新增专项债券发挥作用。谭志国

表示，新增专项债券主要用于新建项目和部分在建工程，因此将有

小部分资金或用于存量在建工程。

“提前批”额度

或年内下达明年初用

根据财政部安排，新增6万亿元地方债限额下达至地方后，各

地还将在年内迎来部分2025年新增专项债券限额下达。“二者虽然

在时间上有先后之分，但不可避免有重合。”汪峰表示，新增专项

债券“提前批”更可能为新增项目提供资金，为年初经济稳增长蓄

力。



“这意味着年底化债额度与‘提前批’额度两部分所支持的

项目均在同步推进。”中央财经大学财政税务学院教授温来成对证

券时报记者表示，鉴于债券集中发行可能导致当期利率大幅波动，

未来地方债发行节奏需适当均衡，以避免对整个债券市场和货币流

通产生过大的冲击。

国务院可在每年第四季度确定并提前下达下一年度部分新增

地方政府债务限额的具体额度，额度需在当年新增地方政府债务限

额的60%以内。以2024年新增专项债券限额3.9万亿元测算，年底可

提前下达的部分2025年新增专项债券限额理论上限为2.34万亿元。

考虑到往年新增专项债券“提前批”额度的发行工作通常在

12月中下旬开启，也有部分专家认为，“提前批”额度将更多集中

于2025年初发行，对于年末再融资专项债券的集中发行影响较小。

冯琳还表示，“提前批”额度不一定在年初集中发行使用。今年一

季度新增专项债券“提前批”额度就明显偏慢。

网站链接：

https://www.21jingji.com/article/20241125/herald/51a0

3a76f1d97d86a04191a078fccddc.html

（2024年11月25日 21世纪经济报道）

https://www.21jingji.com/article/20241125/herald/51a03a76f1d97d86a04191a078fccddc.html


随着11月8日地方隐性债务一揽子化债组合拳靴子落地，将直

接为地方政府增加10万亿元的化债扶持。

“国务院关于提请审议增加地方政府债务限额置换存量隐性

债务的议案”中提出，在压实地方主体责任的基础上，增加6万亿

元地方政府债务限额置换存量隐性债务。财政部部长蓝佛安也在11

月8日的新闻发布会上表示，从今年开始，我国将连续五年每年从

新增地方政府专项债券中安排8000亿元，专门用于化债，累计可置

换隐性债务达4万亿元。

城投债是地方政府隐性债务的重要组成部分，此举将如何影

响城投化债？如何解读近期的化债政策？城投转型又面临哪些问题

和信用风险？11月21日，远东资信评估有限公司和森浦Sumscope联

合举办“经济复苏与重振：变局中的新机遇——债券市场回顾与展

望论坛暨投资者服务大会”，在圆桌论坛中，多位一线业内人士围

绕“城投化债、区域风险与信用再造”主题，展开了精彩对话。

中国银河证券研究院宏观分析师聂天奇认为，近期公布的10

万亿元额度给市场带来了强烈的关注，随着化债具体方式的落地，

一方面，财政部对于隐性债务化解的方式发生了转变。态度上更加

注重实质，主动作为意愿显著，预计伴随新一轮化债政策将大幅缓

解地方政府和城投公司现金流问题，增强可支配财力。另一方面，

严肃财政纪律这一条逻辑仍然存在，这次将隐性债置换成地方的专

项债，还是遵循了“谁家的孩子谁管”这个思路。

“谁家的孩子谁抱走”强调了责任的归属问题。回溯过去，

国务院办公厅2022年发布的20号文中就明确规定了这一点，“省级

党委和政府对本地区债务风险负总责，省以下各级党委和政府按属

地原则和管理权限各负其责。落实省级政府责任，按属地原则和管

理权限压实市县主体责任”。2023年后续发布的35号文则以此为基

础，细化了地方债务的管理格局，文件指出，应形成中央“总体统

筹”、省级政府“负总责”、地方各级党委和政府“各负其责”、

金融机构“多方参与”的化债格局。

某证券资本市场总部负责人认为，这也让中央“总体统筹”

中特殊再融资债券的放量发行成为可能。35号文发布后，地方政府

特殊再融资债规模越来越大。

5. 10万亿元化债扶持：城投债走向何方，区域信用能否再
造？



总体统筹、多方参与，通过债务置换缓解隐性债务压力，也

给城投转型和区域信用再造提供了缓和的机会。

东方引擎联合CEO李慧鹏认为，尾部城投的收益率波动会显著

高于其他区域，一方面是由于区域的债务压力，市场认可度始终偏

低，需要投资者有足够的风险偏好；另一方面是因为区域融资渠道

狭窄，对债券发新还旧更加依赖，因此很难做到有效的成本管控。

不过，在新一轮的债务置换下，弱资质区域的下沉平台或将

获得更多隐债置换额度。东兴基金基金经理、固定收益部总经理司

马义买买提表示：“公告提前兑付的标的城投债估值下行可能更明

显，同时可能带动同区域内其他预期会提前兑付的城投平台估值下

行，具备一定的收益挖掘空间。”

司马义买买提还指出，弱资质区域可以利用好一揽子化债政

策，实现区域内的信用再造，强化区域信用环境，确实有效降低区

域城投企业的综合融资成本，让区域的信用再造得到二级市场的认

可。信用再造通过地方债置换隐债，银行贷款置换标债等手段使得

城投企业综合融资成本持续下行，最终使重点省份融资成本接近或

者低于非重点省份的综合融资成本，完成信用再造的完整过程。

对城投企业来说，渤海银行投行部债券承销处处长修文昊认

为，城投企业需要从传统的政府融资平台向市场化运营主体转型，

逐步化解地方政府隐性债务，提升经营效率、降低财政风险。

远东资信评级总监付晓东认为，鉴于近年来地方政府债务风

险的积累和融资需求的持续增长，城投平台转型不仅是缓解财政压

力的关键路径，更是推动地方经济高质量转型发展的必然要求。城

投转型之路面临系列挑战，成功实现转型需要满足政府债务置换或

注入优质经营性资产、政府职能转变或预算软约束改变等客观条件。

展望未来，城投转型虽面临一定不确定性，但总体信用风险依然较

低。在此背景下，城投公司要充分借助国家出台的地方政府化债系

列支持政策，以信用能力、融资能力建设为抓手，整合多方资源积

极向产投平台转型，推动地方经济高质量转型发展。



修文昊也指出，目前城投企业转型面临着认定标准不统一的

问题，一方面导致部分城投企业产业化转型后，未得到国家机关及

金融监管机构认可，融资渠道持续受限，无法满足企业的增量化融

资需求。另一方面，会导致金融机构难以落实国家防范化解地方政

府隐性债务政策，同时也为一些企业提供信用套利的空间。修文昊

建议，城投企业认定标准需进一步厘清，根据城投企业认定结果进

行分类管理。金融机构也应为已完成产业化转型的地方国企制定相

应融资政策并进行市场化定价，自行承担投资风险。

网站链接：

https://www.21jingji.com/article/20241126/herald/f96b

b0f56360482a1dabfdd166a253bc.html

（2024年11月26日 21世纪经济报道）

https://www.21jingji.com/article/20241126/herald/f96bb0f56360482a1dabfdd166a253bc.html


继11月8日新增6万亿元地方政府债务限额获批后，近日，河

南省、贵州省、浙江省及宁波市、辽宁省及大连市、山东省及青岛

市等省市已开启新一轮再融资专项债发行，以置换存量隐性债务。

中国债券信息网披露的文件显示，11月15日，河南省招标发

行再融资债券378.217亿元，其中包括再融资专项债券318.169亿元

用于置换存量隐性债务。这是新增6万亿元地方政府债务限额政策

公布后，全国落地的首笔再融资专项债券。

随后，11月21日，贵州省、大连市分别招标发行再融资专项

债券476亿元、104亿元，募集资金用于置换存量隐性债务；同时，

贵州省计划于11月26日再次发行700亿元。11月22日，青岛市招标

发行再融资专项债券142亿元。

此外，多省市已公布地方政府再融资专项债券发行计划。其

中，辽宁省拟发行467亿元，湖南省拟发行1288亿元，浙江省拟发

行565亿元，黑龙江省拟发行484亿元，山东省拟发行983.3亿元，

甘肃省拟发行374.3亿元，宁波市拟发行249亿元。

截至11月22日21时，共有17个省市已发行再融资专项债或已

披露相关发行计划，规模总计约11420亿元。受访专家指出，再融

资专项债券发行及时、存续期限普遍较长，能够有效缓解地方偿债

压力、化解隐性债务风险，并且能够发挥带动投资、帮助消化拖欠

企业账款等作用，促进经济社会发展预期企稳。

长期限平滑分摊偿债压力

11月8日，十四届全国人大常委会批准增加6万亿元地方政府

债务限额置换存量隐性债务，分3年实施，从今年开始每年发行2万

亿元，全部安排为专项债务限额。11月9日，财政部将6万亿元债务

限额下达各地，指导督促地方抓紧履行法定程序，稳妥做好发行工

作，妥善安排债券资金。

债务限额下达后，各省市及时部署安排，加快债券发行，加

速启动新一轮存量隐性债务置换。从债券配置期限看，目前各省市

已发行或拟发行的再融资专项债券时限普遍较长。

6.化债提速 地方减压 多省市启动新一轮再融资专项债发
行。截至11月22日21时，发行超过1万亿元



例如，河南省发行的318.169亿元为10年期债券，大连市发行

的104亿元包括15年期的再融资专项债券40亿元、20年期的再融资

专项债券30亿元、30年期的再融资专项债券34亿元。

“初步统计，目前各地已发行或拟发行10年期以上的再融资

专项债券占70%以上，整体以长期限为主，债券的利率也更低，以

此置换短期、高成本存量隐性债务，有利于优化地方债务期限结构，

缓释短期偿债压力。”中诚信国际研究院执行院长袁海霞告诉记者。

在中国财政科学研究院研究员、原副院长白景明看来，发行

较长期限的再融资专项债券有利于各省根据自身财政收入状况来安

排偿债，这实际上也是一种逆周期调节手段。

根据要求，相关新增再融资专项债券必须用于置换存量隐性

债务。在政策实际执行过程中，各地坚持因地制宜、救急化险。例

如，在新增额度分配中，一些省市瞄准高息债务、地方融资平台隐

性债务等着力降低付息成本，牢牢守住不出现违约风险的底线，并

积极用好新增债务限额的政策“及时雨”，力争提前完成化债任务。

“对面临财政紧平衡的地方政府而言，这是一场政策‘及时

雨’，有利于地方腾出财力来促进经济发展、改善民生，更好地兼

容防风险、促发展。”中国社会科学院大学教授、博士生导师吉富

星指出。

化债资金加快落地

按照要求，今年将发行用于置换存量隐性债务的政府专项债

务限额2万亿元，目前到年底还有一个多月，这就意味着相关债券

资金将在此期间集中释放。

“从11月下旬开始，新增再融资专项债券发行节奏将加速，

特别是流动性压力比较大的省份发行节奏会更快。”袁海霞认为。

记者了解到，除了河南、贵州、黑龙江等已明确发行再融资

专项债券的省份以外，四川、安徽、江西等省份也正在抓紧筹划发

行事宜。“目前地方财政收支矛盾加剧、偿债压力加大，化债资金

加快落地有利于防风险、稳增长。”吉富星指出。

“2万亿元的再融资专项债券在年底集中释放，向社会传递出

各类隐性债务化解有资金保障的信号，可以推动经济增长预期向

好。”白景明认为，政府公开发行再融资专项债券

向社会募集资金，客观来讲，也是政府带动扩大投

资的手段。



据统计，截至2023年末，我国隐性债务规模为14.3万亿元，

地方融资平台债务占据较大比重。袁海霞表示，年内2万亿元的再

融资专项债券加快落地，能够助推城投公司剥离历史债务包袱、轻

装上阵、加快转型发展步伐。

此外，再融资专项债券对于清偿企业欠款来说也是一场“及

时雨”，有利于保障市场主体发展、畅通经济循环、提振发展信心。

记者在采访中了解到，部分省市已经在开展拖欠企业账款的摸排清

查工作，并将坚持应销尽销，待相关债券资金到位后，及时核销相

关款项，为企业发展和经济恢复注入信心和动能。

“推动化债资金加快落地，并将部分资金用于消化政府拖欠

企业账款，有利于缓解拖欠企业上下游链条的现金流压力，进而稳

定各方预期，拉动经济增长。”吉富星说。

值得关注的是，本轮化债发行的再融资专项债券资金规模较

大且发行集中。为避免对市场形成冲击，多位专家指出，要加强财

政、货币政策的协调配合，用好政策工具平抑资金波动，增强宏观

政策取向一致性。同时，通过配套政策支持各金融机构配置再融资

专项债券，重点缓解银行等主要承接机构的压力。

对地方而言，吉富星建议，考虑到分年、分期化债，各省可

结合属地县市债务风险、财政压力等具体情况，优化资金分配、提

高资金效率、降低支出压力。同时，通过存量带动增量，在化债基

础上进一步拉动增量投资、增量支出，最大化发挥再融资专项债券

资金的乘数效应，更好地促进经济发展。

网站链接：

http://114.118.9.73/epaper/index.html?guid=1860863919

141158913

（2024年11月23日 中国财经报）

http://114.118.9.73/epaper/index.html?guid=1860863919141158913


继11月8日新增6万亿元地方政府债务限额获批后，近日，河南

省、贵州省、浙江省及宁波市、辽宁省及大连市、山东省及青岛市

等省市已开启新一轮再融资专项债发行，以置换存量隐性债务。

中国债券信息网披露的文件显示，11月15日，河南省招标发行

再融资债券378.217亿元，其中包括再融资专项债券318.169亿元用

于置换存量隐性债务。这是新增6万亿元地方政府债务限额政策公

布后，全国落地的首笔再融资专项债券。

随后，11月21日，贵州省、大连市分别招标发行再融资专项债

券476亿元、104亿元，募集资金用于置换存量隐性债务；同时，贵

州省计划于11月26日再次发行700亿元。11月22日，青岛市招标发

行再融资专项债券142亿元。

此外，多省市已公布地方政府再融资专项债券发行计划。其

中，辽宁省拟发行467亿元，湖南省拟发行1288亿元，浙江省拟发

行565亿元，黑龙江省拟发行484亿元，山东省拟发行983.3亿元，

甘肃省拟发行374.3亿元，宁波市拟发行249亿元。

截至11月22日21时，共有17个省市已发行再融资专项债或已披

露相关发行计划，规模总计约11420亿元。受访专家指出，再融资

专项债券发行及时、存续期限普遍较长，能够有效缓解地方偿债压

力、化解隐性债务风险，并且能够发挥带动投资、帮助消化拖欠企

业账款等作用，促进经济社会发展预期企稳。

长期限平滑分摊偿债压力

11月8日，十四届全国人大常委会批准增加6万亿元地方政府债

务限额置换存量隐性债务，分3年实施，从今年开始每年发行2万亿

元，全部安排为专项债务限额。11月9日，财政部将6万亿元债务限

额下达各地，指导督促地方抓紧履行法定程序，稳妥做好发行工作，

妥善安排债券资金。

债务限额下达后，各省市及时部署安排，加快债券发行，加

速启动新一轮存量隐性债务置换。从债券配置期限看，目前各省市

已发行或拟发行的再融资专项债券时限普遍较长。

例如，河南省发行的318.169亿元为10年期债券，大连市发行

的104亿元包括15年期的再融资专项债券40亿元、20年期的再融资

专项债券30亿元、30年期的再融资专项债券34亿元。

7. 17省市超万亿元化债资金加速落地



“初步统计，目前各地已发行或拟发行10年期以上的再融资

专项债券占70%以上，整体以长期限为主，债券的利率也更低，以

此置换短期、高成本存量隐性债务，有利于优化地方债务期限结构，

缓释短期偿债压力。”中诚信国际研究院执行院长袁海霞告诉记者。

在中国财政科学研究院研究员、原副院长白景明看来，发行

较长期限的再融资专项债券有利于各省根据自身财政收入状况来安

排偿债，这实际上也是一种逆周期调节手段。

根据要求，相关新增再融资专项债券必须用于置换存量隐性

债务。在政策实际执行过程中，各地坚持因地制宜、救急化险。例

如，在新增额度分配中，一些省市瞄准高息债务、地方融资平台隐

性债务等着力降低付息成本，牢牢守住不出现违约风险的底线，并

积极用好新增债务限额的政策“及时雨”，力争提前完成化债任务。

“对面临财政紧平衡的地方政府而言，这是一场政策‘及时

雨’，有利于地方腾出财力来促进经济发展、改善民生，更好地兼

容防风险、促发展。”中国社会科学院大学教授、博士生导师吉富

星指出。

化债资金加快落地

按照要求，今年将发行用于置换存量隐性债务的政府专项债

务限额2万亿元，目前到年底还有一个多月，这就意味着相关债券

资金将在此期间集中释放。

“从11月下旬开始，新增再融资专项债券发行节奏将加速，特

别是流动性压力比较大的省份发行节奏会更快。”袁海霞认为。

记者了解到，除了河南、贵州、黑龙江等已明确发行再融资

专项债券的省份以外，安徽、江西等省份也正在抓紧筹划发行事宜。

“目前地方财政收支矛盾加剧、偿债压力加大，化债资金加快落地

有利于防风险、稳增长。”吉富星指出。

“2万亿元的再融资专项债券在年底集中释放，向社会传递出

各类隐性债务化解有资金保障的信号，可以推动经济增长预期向

好。”白景明认为，政府公开发行再融资专项债券向社会募集资金，

客观来讲，也是政府带动扩大投资的手段。



据统计，截至2023年末，我国隐性债务规模为14.3万亿元，

地方融资平台债务占据较大比重。袁海霞表示，年内2万亿元的再

融资专项债券加快落地，能够助推城投公司剥离历史债务包袱、轻

装上阵、加快转型发展步伐。

此外，再融资专项债券对于清偿企业欠款来说也是一场“及

时雨”，有利于保障市场主体发展、畅通经济循环、提振发展信心。

记者在采访中了解到，部分省市已经在开展拖欠企业账款的摸排清

查工作，并将坚持应销尽销，待相关债券资金到位后，及时核销相

关款项，为企业发展和经济恢复注入信心和动能。

“推动化债资金加快落地，并将部分资金用于消化政府拖欠

企业账款，有利于缓解拖欠企业上下游链条的现金流压力，进而稳

定各方预期，拉动经济增长。”吉富星说。

值得关注的是，本轮化债发行的再融资专项债券资金规模较

大且发行集中。为避免对市场形成冲击，多位专家指出，要加强财

政、货币政策的协调配合，用好政策工具平抑资金波动，增强宏观

政策取向一致性。同时，通过配套政策支持各金融机构配置再融资

专项债券，重点缓解银行等主要承接机构的压力。

对地方而言，吉富星建议，考虑到分年、分期化债，各省可

结合属地县市债务风险、财政压力等具体情况，优化资金分配、提

高资金效率、降低支出压力。同时，通过存量带动增量，在化债基

础上进一步拉动增量投资、增量支出，最大化发挥再融资专项债券

资金的乘数效应，更好地促进经济发展。

网站链接：

https://mp.weixin.qq.com/s/9Bh-V-A5vZCTl-tY4b4DKw

（2024年11月25日 债券杂志）

https://mp.weixin.qq.com/s/9Bh-V-A5vZCTl-tY4b4DKw


今年以来，安徽省滁州市累计获得上级农业项目资金49.77亿

元，同比增长12.83%。滁州市财政局全方位把好资金时效、方向、

绩效和监督四道关口，推进涉农项目资金制度化、规范化管理，不

断提升涉农财政资金使用效益。

严把时效关。滁州市财政局落实农业补贴政策，严格按照时

间节点发放农业补贴资金11.8亿元，惠及农户108.51万户，有力保

障种粮农民积极性，稳步促进粮食稳产增产。

严把方向关。该局严格衔接补助资金管理使用，按照资金跟

着项目走、先有项目后安排资金的原则，落实各级衔接补助资金。

中央、省级财政衔接资金用于产业支出方向占比分别为92.1%、

90.4%，同比增长1.2%、3%。

严把绩效关。该局每年将部分农业项目资金纳入事前绩效评

估、全市重点项目绩效评价范围，对涉农项目的绩效指标、资金使

用、项目产出和效益进行全面分析评判，将评价结果与资金预算挂

钩，强化结果运用。近两年，共对1.98亿元涉农项目资金开展绩效

评价。

严把监控关。该局进一步强化重点涉农资金的动态监控管理，

杜绝资金支付不规范、不合规情况的发生。通过完善财政预算管理

一体化平台预警规则，拦截涉农项目监控预警数据8笔，涉及资金

541万元，已全部整改完成并退回1.38万元。

网站链接：

http://114.118.9.73/epaper/index.html?guid=1860863950

669742081

（2024年11月23日 中国财经报）

8.安徽滁州 发挥涉农项目资金使用效益

http://114.118.9.73/epaper/index.html?guid=1860863950669742081


近年来，福建监管局认真贯彻落实财政部党组决策部署工作

要求，将调研工作深度融入到每一项债务金融监管工作中，始终把

握“三个坚持”，以扎实的调研推动债务金融监管工作提质增效。

一是坚持政治性。深入研学党中央、国务院有关财政工作的

重大决策部署，通过系统的数据收集与分析，结合当前的形势研判，

精准选定调研对象，精心制定方案，积极开展前期协调工作。从思

想引领、决策依据、方案制定、资源整合等多方面协同发力，确保

调研工作与国家大方向深度契合，充分彰显财政监管的政治属性，

为后续调研工作筑牢坚实根基。今年先后形成多篇调研报告上报财

政部和省政府，其中7篇获得部、省领导批示。

二是坚持问题导向。高度注重全面性与特殊性有机融合，在

全面汇总分析具有共性特征的问题数据基础上，深入剖析局部特定

地区所呈现出的典型问题与代表性案例，全力推动调研工作扎实有

序开展并达成精细化实效目标。从近些年监管情况看，福建省在新

增债务管理使用及政府融资行为等方面都存在一些不容忽视的问题，

其中有些问题具有普遍性，在局部地区表现较为突出。为更全面、

客观地呈现全省共性问题状况，同时对局部地区债务管理与政府融

资问题予以警示，在调研中注重点面结合，在汇总分析共性问题数

据的同时，深入剖析局部地区的典型问题和案例，推动调研工作做

实做细。

三是坚持监管调研并行。在日常监管工作中始终保持高度的

敏锐性，在切实做好审核审批以及核查检查相关工作的基础上，着

重聚焦新增债务管理运用方面存在的问题、政府融资行为的规范性

问题以及金融机构债务风险防控问题等核心要点。把所发现问题融

入调研范畴之中，深入挖掘剖析，形成兼具实用性与专业性的调研

报告，为制定决策提供有力参考依据。为实现调研成果利用效益的

最大化，积极借助报告与信息等多种形式，及时将调研进程中所发

现的新态势、新问题向财政部以及省政府进行反馈，并针对性地提

出诸如完善债务管理体系、优化政府融资模式、强化金融机构风险

防控等一系列建设性建议。

网站链接：

http://114.118.9.73/epaper/index.html?guid=1861936650

427301890

（2024年11月28日 中国财经报）

9.福建监管局 以深入调研助推债务金融监管工作

http://114.118.9.73/epaper/index.html?guid=1861936650427301890


为推动县域商业高质量发展，打造县乡协同发展的内贸流通

体系，2016年以来，内蒙古自治区财政累计投入资金14.4亿元，多

头发力、多面推进，做好政策和资金的统筹衔接，推进县域商业体

系建设，支持农村电商等产业发展。在商务部日前公布的第二批全

国县域商业“领跑县”、第一批全国农村电商“领跑县”案例集中，

内蒙古科右前旗、伊金霍洛旗等6个旗区入选。

内蒙古构建以旗县为中转、村级服务站点为基础、到户配送

为终端的城乡一体综合配送体系，致力于构建农村物流双向保障、

提升电商村站行政村覆盖率，打通农村电子商务“最后一公里”。

通过在全区范围内支持兴建村、镇级电商服务站，大幅提升物流覆

盖范围；支持多地配置全自动快递分拣设备，显著提高分拣效率，

降低运输成本，形成双向畅通、运转高效的供应中转和集散基地。

同时，自治区财政支持在全区范围内打造以县域为中心，以

乡镇为重点的县域商业体系。通过大力支持发展电子商务，升级改

造集贸市场、建立电子商务示范基地等，高效串联产业上下游集群，

显著加强资源整合，发挥产业集聚效应，推动形成应用广泛、保障

体系健全、配套服务完善、产业相对集聚的县域电子商务流通体系。

网站链接：

http://114.118.9.73/epaper/index.html?guid=1860863929

094242307

（2024年11月23日 中国财经报）

10.内蒙古财政投入超14亿元 助力县域商业发展

http://114.118.9.73/epaper/index.html?guid=1860863929094242307


转债减资清偿何时会触发？ 

今年以来，证监会等监管部门鼓励上市公司回购注销股份,新

“国九条”也明确提出引导上市公司回购股份后依法注销。近期上

市公司掀起回购热潮，发布的回购计划数量大幅增长，变更回购股

份用于减资注销的数量也大幅增加。

根据《中华人民共和国公司法》规定，公司应在合并、分立、

减资情形下通知债权人，债权人有权在一定期限内要求公司清偿债

务或提供相应担保。其中公司因减少注册资本触发债权人申请债务

清偿的情形即为减资清偿。一般而言，公司董事会制定减资方案后

先由股东大会决议批准，公司在规定期限内通知债权人并公告，减

资过程中公司应充分保障债权人的权益，完成减资后需要修改公司

章程并办理减资的工商变更登记。由于公司资本系实现债权人债权

的重要保障，公司随意减少注册资本，必然削弱公司的偿债能力并

增加债权人的风险，侵害债权人权益，因此相关法条旨在保护债权

人权利免受公司减资的不利影响。

从上市公司角度来看，触发情况一般为回购注销股份导致注

册资本减少而触发减资清偿。根据《上市公司股票回购规则》（以

下简称“《回购规则》”），公司回购股份通常有四种情形：1）

减少公司注册资本；2）将股份用于员工持股计划或者股权激励；3）

将股份用于转换上市公司发行的可转换为股票的公司债券；4）为

维护公司价值及股东权益所必需。《回购规则》第二十七条亦明确

规定了：“上市公司回购股份后拟予以注销的，应当在股东大会作

出回购股份的决议后，依照《公司法》有关规定通知债权人”。因

此，无论是因激励对象未满足限售条件还是主动回购而注销股份的

均属于可能触发减资清偿的范围。

据Wind数据统计，截至10月7日，剔除股权激励注销、盈利补

偿等定向回购情形，年内A股市场已有1,321家上市公司对外发布回

购方案，较上年同期的424家增加897家；回购金额合计1,917.93亿

元，同比增加约1,036.15亿元。发布的回购计划中，市值管理与注

销式回购比例亦明显增多。需要注意的是，不同回购注销情形的回

购期限与注销期限不同。

11.转债减资清偿，如何解读？



在回购期限方面，因减少公司注册资本、用于员工持股计划

与股权激励、可转债转股的回购，回购期限自审议通过最终回购方

案起不超过12个月，因维护公司价值及股东权益目的进行的回购，

回购期限自审议通过回购方案起不超过3个月。在注销期限方面，

因直接减资进行的回购需要在10日内注销所回购股份，但是若回购

目的是用于员工持股计划与股权激励、可转债转股、维护公司价值

与股东权益等，最长也应在三年期满前注销。

触发转债减资清偿后上市公司有哪些应对策略？

根据《中华人民共和国公司法》，上市公司因回购股份注销

等触发减资应当自作出决议之日起十日内通知债权人，债权人自自

接到通知之日起三十日内，未接到通知的自公告之日起四十五日内，

有权要求公司清偿债务或者提供相应的担保。

对于转债而言，债权人在上述期限内有权进行债权申报，可

得到的转债清偿价值为转债面值与当期利息之和。触发减资清偿后，

当转债价格低于转债清偿价值时，由于存在套利空间，债权人有很

大动力申报转债清偿，会给发行人带来较大的偿付压力。反之，若

收盘价持平甚至大于回售转债清偿价值，债权人往往会选择继续持

有转债而不会要求发行人回售。



针对减资触发的转债清偿，上市公司一般有下修转股价、召

开债券持有人会议审议“不提前清偿转债”、直接清偿三种路径进

行选择。从触发案例及解决路径看；由于直接清偿时通常会带来现

金流压力、财务负担、法律与行政成本等压力，公司通常会采取合

法规避清偿的策略。少数会在现金充裕或投资者压力下选择实际落

地清偿。

（一）下修转股价格

在转债正股股价低迷、公司基本面不佳等情况下，转债在二

级市场上的交易价格低于清偿价格，公司通过下修转股价格可以提

升二级市场转债价格，减少减资清偿带来的博弈机会，避免债权人

申报清偿。修正结果一方面使得转债价格高于清偿价格，避免公司

提前清偿且使得持有转债的投资者获益，同时，下修转股价可以降

低转股门槛，提高转股吸引力，从而鼓励投资者转股，降低最终的

兑付规模。例如，思创转债、鹿山转债等都曾通过下修提高转股价

值以减轻转债减资清偿压力。

从投资者角度来看，假定投资者在“回购注销触发转债清偿

通知债券人”时买入，“下修股价”时卖出，因破面转债在触发减

资清偿时为规避清偿都需将转债价格修正到面值以上，投资者参与

博弈都可获得正收益率，如思创转债收益率为4.42%；而非破面转

债中转债价格略高于清偿价格的转债，因担心价格降至清偿价格之

下，也往往会倾向于下修，如嘉美转债、天赐转债，收益率达

7.17%和14.72%。但非破面转债中转债价格显著高于清偿价格的转

债，参与博弈大概率收益较低或为负数，如火炬转债、山鹰转债。

（二）召开债券持有人会议达成“债权人不要求提前清偿”

公司通过召开债券持有人会议，寻求通过债券持有人不要求

提前清偿债务及提供担保的议案，除“审议通过”的案例外，也存

在“议案取消”、“未达成有效决议”、“未召开”等几种情况。

“审议通过”情况下公司就不需要担心债权人申报债权清偿，如天

壕转债，在2024年两次回购注销触发减资清偿后，两次债券持有人

会议的议案均为“审议通过”。但也有“审议通过”后又进行了下

修转股价格的，如孚日转债是以下修的承诺来获得债权人不要求提

前清偿，也因此在债券持有人会议“审议通过”的

次日，孚日转债即下修了转股价格。



“议案取消”的海能转债因转债价格接近清偿价格，轻微波

动可能会使其转债价格低于面值，因此又进行了下修转股价格。

（三）实际落地清偿

目前转债因减资选择完成实际清偿的案例相对较少，美锦转

债于2023年进行了申报清偿转债的实际落地兑付，是第一只真正实

现减资清偿的转债，2023年10月11日，美锦转债因公司回购注销

2022年限制性股票激励计划部分限制性股票并减资，触发减资清偿

后选择不下修，直接兑付，开启了可转债减资清偿的先例。2023年

12月，公司完成债券清偿267,453张，清偿金额为债券面值加当期

利息。



回盛生物于2024年5月中旬披露《关于回购注销部分股权激励

限制性股票减资暨通知债权人的公告》并进入债权申报期，期间虽

然对转股价格进行了下修，但减资清偿事项仍在9月份实现落地，

根据转债余额推测回盛转债申报注销规模约为1.48 亿元。

此外，延长回购注销有效期也属于备选策略之一，采用该策

略的上市公司较少，目前只有锦泓集团的维格转债采取了这个策略，

通过修改股权激励计划，将激励计划有效期修改为“自限制性股票

授予之日起至激励对象获授的限制性股票全部解除限售或回购注销

日止，最长不超过10年”，使得回购注销有效期延长至10年，从而

规避清偿。此后，锦泓集团又向下修正了“维格转债”转股价格。

减资清偿背景下，投资者的博弈路径如何看？

减资清偿背景下，投资者套利的方式主要有参与转债的清偿

兑付和博弈上市公司下修转股价格两种路径。只有转债跌破面值的

情况下，投资者才有动机要求清偿。转债价格越低，要求清偿可获

得的理论收益越高。我们统计了申报清偿截止日在10月15日前的15

只转债，其中6只转债在清偿期交易价曾跌至清偿价值以下，具体

包括孩王转债、福莱转债等，这些转债的投资者进行清偿申报才有

一定的收益空间，理论上的最大获利为清偿价值与申报期转债最低

价格之差。

但投资者买入相关转债，要获取收益也并非要完全等到减资

清偿款到账，因市场环境改善而持有期间价格高于清偿价值时，投

资者也可及时卖出兑现收益。受益于9月末的多项利好政策刺激，9

月末至10月中旬，上述 6只在清偿期交易价曾跌至清偿价值以下的

转债，在清偿申报截止后均较快出现了转债价格高于清偿价值的时

点，此时多数投资者均有机会卖出转债，后续等待实际清偿的投资

者较少，相应的上市公司的资金压力也大幅减轻。

而博弈上市公司下修转股价格，则在于投资者预期上市公司

可能通过下修转股价来推动转债价格回升至面值以上一定水平，从

而规避减资清偿。但是该路径一方面取决于上市公司是否存在下修

的意愿，由于下修转股价会稀释大股东的股权或大股东对公司前景

和正股价格有较强信心，董事会或股东大会可能不会形成下修转股

价的决议。



另一方面转股价格下修幅度亦可能存在不及预期的风险，从

而导致转债价格出现波动，增加博弈难度。如科顺转债虽然在触发

减资清偿当日已公布转股价格下修计划，但二级市场转债价格仍长

期处于面值以下。此外值得注意的是，由于转债清偿价值固定，该

路径对于投资者的持仓成本（买入价格+资金成本）有一定限制。

同时，减资清偿事项会加大上市公司的短期债务和资金周转压力，

由此可能会形成一定的集中兑付风险。

今年以来，部分触发减资清偿的公司货币资金不足或财务状

况不佳，或自身盈利能力较差，导致一旦触发减资清偿后偿付压力

过大，部分企业清偿能力缺乏带来的违约风险增加需要重点关注。

科顺股份于2024年6月发布《关于减少注册资本及通知债权人的公

告》，触发减资清偿并通知债权人“自公告之日起45日内，有权要

求公司清偿债务或者提供相应的担保”。同日，科顺股份亦公布了

“科顺转债”转股价格下修的计划，将转股价格由10.26元/股下修

至7.00元/股。科顺股份是防水材料行业的龙头企业之一，除了建

筑防水材料的生产、销售和防水工程施工以外，还扩展了为铁路、

公路、建筑、水利、电力、地铁、轨道交通等重点、重要、重大工

程提供减隔震、止排水技术方案业务。但受下游房地产行业短期内

需求持续疲软影响，2023 年科顺股份对出险房企计提较大规模的

坏账准备影响，发生亏损4.29 亿元，盈利能力指标及长期偿债指

标恶化。同时科顺股份债务规模增长较快，债务负担较重，短期债

务占比较高。此外，2023年末科顺股份应收账款账面价值风险敞口

依然较大，对资金形成较大占用且存在一定回收风险。根据科顺股

份2024年10月在互动平台的相关回复，科顺股份对2024年8月12日

前申报的债权相关登记材料进行了核对并已完成二次确权，将持续

积极推进相关事宜。截至2024年10月末，科顺转债尚未转股余额

21.98亿元，虽然触发减资清偿当日已公布转股价格下修计划，但

二级市场转债价格仍长期处于面值以下，考虑到科顺股份的经营状

况以及债务负担情况，若本次减资清偿债权人申报规模较大，或将

增加科顺股份的集中偿付以及资金周转压力。



此外，目前法律法规对于清偿时间、清偿范围等具体细节有

待完善，因此实际清偿兑付的周期亦存在不确定性。目前从具体案

例看，清偿工作总体安排分为四个阶段：1.以申报债权的可转换债

券持有人名单为基础，进行初次确权；2.初次确权完成后，通过有

效联系方式进行二次确权；3.二次确权完毕后陆续发送清偿协议给

转债持有人，经其确认无误后，签署返还公司；4.根据签署并生效

的清偿协议进行还款。各阶段的耗时因发行人及投资者方面的多重

因素影响而各公司存在较大差异，多只转债均经历了漫长的确权过

程及清偿协议签署过程，自申报清偿截止日至实际清偿落地的周期

多在半年以上；此外仍存在部分发行人未公告其具体清偿进展。

网站链接：

https://mp.weixin.qq.com/s/tX3ec-_9EphPf_38rzc_Cg

（2024年11月 债券杂志）

https://mp.weixin.qq.com/s/tX3ec-_9EphPf_38rzc_Cg


当前，全年经济工作已进入决战决胜、全面收官的冲刺阶段。

不少地方纷纷抢抓关键时间窗口“拼经济”，全力推动投资提速，

重大项目建设不断刷新进度。业内人士指出，今年尤其是四季度以

来，“两重”“两新”政策效果持续显现，重大项目建设整体呈现

前稳后快的特征，高技术、能源、交通运输等行业和民生领域项目

“挑大梁”，为稳投资、稳增长发挥了关键作用。

祖国西北，天山横亘，地分南北。海拔3000多米处，山上，

白雪皑皑；洞内，数千工人、数百台设备火热作业，这是乌尉高速

最重要的“咽喉”工程、世界在建最长高速公路隧道——天山胜利

隧道的施工现场。

11月20日，该隧道出口端中导洞顺利完成掘进任务，创造了

国内高速公路隧道TBM（硬岩掘进机）独头掘进12800米的施工纪录。

“目前隧道进口端中导洞天山号TBM正在有序掘进中，施工处于最

后冲刺阶段了，预计年底隧道中导洞将实现贯通。”中国交建乌尉

高速公路项目负责人告诉《经济参考报》记者。

放眼全国，一个个重大项目建设正酣，进度条不断刷新：在

广东，黄茅海跨海通道通过交工验收，即将在今年12月正式“上

岗”；在广西，由中国中化下属桂林蓝宇航空轮胎发展有限公司建

设的我国首条民航轮胎生产线建成投产，可满足我国目前民用航空

轮胎每年40%的需求量；在四川，中国华电盐源新能源基地运行装

机达159.9万千瓦，成为该省在运最大的风光一体化基地……

重大项目是经济发展的“压舱石”，也是扩大投资的重要抓

手。

“9月底以来，为落实中央加力出台的一揽子增量政策扩大有

效需求的要求，各地采取有力措施提振内需，更好地发挥投资在稳

增长、优供给中的关键性作用，重大项目投资进度明显加快。”中

国国际经济交流中心宏观经济研究部副部长刘向东在接受《经济参

考报》记者采访时表示。

国家统计局数据显示，1至10月份，计划总投资亿元及以上项

目投资同比增长7.1%，增速比全部投资高3.7个百分点；拉动全部

投资增长3.8个百分点，大项目投资支撑作用明显。

12. “拼经济”全力冲刺　重大项目“加速跑”



目前距离年底仅剩一个多月时间，多地更是全力推动投资提

速，采取超常规力度推进重大项目建设，吹响冲刺“拼经济”的号

角。

例如，日前广东省政府召开全省经济工作调度会议，强调必

须精准发力推动投资提速，充分发挥“两重”“两新”等激励性政

策作用，加快形成更多实物工作量，把投资尽快转化为现实生产力，

要采取超常规力度推进重大项目建设。重庆也提出以更大决心、更

大力度、更实举措冲刺攻坚，确保全年工作高质量收官，抓实抓好

2024年剩余计划新开工项目统筹调度，推动渝宜高铁重庆段、重庆

站等重大项目开工。

“今年以来，我国重大项目建设整体呈现前稳后快的特征，

尤其是四季度不少地方加快项目开工和建设进程。其中，‘两重’

建设是重点，不同地区在产业发展、绿色转型、基础设施等方面各

有侧重。”中国银行研究院研究员范若滢称。

刘向东也表示，今年以来，我国投资呈现出基建和制造业投

资较强而房地产投资较弱的特点，高技术产业投资保持强劲，“两

重”“两新”政策效应日益凸显。此轮投资主要集中在高技术、能

源、交通运输等行业以及支持高标准农田建设、地下管网建设、城

市更新等民生项目，在促进经济回升向好中发挥了更为积极的作用。

重大项目建设提速的同时，资金支持力度也在加大。据了解，

目前，今年1万亿超长期特别国债已经发行完毕，新增地方政府专

项债券也已基本发行完毕，地方政府再融资专项债正加快发行。

“整体来看，一揽子增量财政政策正在积极推进，资金下发

速度快、节奏紧凑，能够较有效地补充地方可用资金。”范若滢表

示，地方需要用好政策，积极挖掘财政潜能。一方面，将短期稳增

长与长期促改革结合起来，做好项目建设推进和谋划储备工作。另

一方面，持续优化资金支出结构，将更多资金用于补短板、强弱项、

惠民生等领域，强化科技、教育等重点支出保障，有力支持乡村全

面振兴、绿色发展、区域协调发展等重大战略。

网站链接：

https://www.cs.com.cn/xwzx/hg/202411/t20241128_645713

5.html

（2024年11月28日 中国证券报）

https://www.cs.com.cn/xwzx/hg/202411/t20241128_6457135.html


1949年-2013年：经济发展机遇与危机并存，地方债初步成型。

1949年-1993年，伴随经济建设的发展，地方债从无到有，各地政

府通过政策性借款、商业性借款以及政府间往来拆借等方式举借表

外债务，形成了一定的隐性债务。1994年-2007年，分税制改革叠

加亚洲金融危机，隐性债务风险上升。2008年-2013年，全球金融

危机爆发后，政府推出“四万亿计划”，同时支持有条件的地方政

府组建投融资平台，地方政府通过“抽屉协议”为融资平台担保，

推动了城投债的迅猛发展，隐性债务规模也快速扩大，债务风险随

之上升。

2014年-2022年：地方债大幅扩张，同步进入化债周期。2014

年开始，政府对地方债监管开始转变为“开正门，堵偏门”，但由

于监管政策尚处于尝试和调整阶段，各地政府又遇稳增长压力，显

性债务和隐性债务规模同步扩大。2015年-2018年，全国各地政府

共发行12.2万亿元置换债券用于置换隐性存量债务，债务置换率达

到79.22%。2019年6月开始，在第一轮化债的基础上，建立县级隐

性债务化解试点，主要以银行贷款为主对地方隐性债务进行了第二

轮置换。2020年-2022年，中央放宽了再融资债的资金使用范围，

各地发行特殊再融资债置换隐性债务。但受到疫情和经济发展压力

影响，违规使用资金和新增隐性债务的情况仍有发生。

2023年-2024年：出台“一揽子化债政策”，第四轮化债思路

根本转变。2023年7月，中央政治局会议提出“制定实施一揽子化

债方案”。同年10月，全国人大常委会批准了国务院在四季度增发

1万亿元国债的提议并全部转拨地方。在以往财政化债的基础上，

本轮化债还采取了以央行应急流动性金融工具（SPV）为代表的金

融化债工具。2024年11月8日，“6+4+2”新一轮化债方案正式落地，

化债政策由应急处置转变为主动解决问题，从点状式思路转变为整

体思路，从单一防风险到防风险和促发展并重。

本轮化债行情。短期供给增加会对债市产生一定扰动，但不

会影响利率下行趋势。短期来看城投债利率风险可控，利差有一定

压缩空间，但需持续关注城投债提前偿还的风险。

网站链接：

https://www.cs.com.cn/jnj/jnyjy/202411/t20241125_6456

451.html

（2024年11月25日 中国证券报）

13.近年最大规模化债政策落地，债市如何演绎？

https://www.cs.com.cn/jnj/jnyjy/202411/t20241125_6456451.html


近日，国家税务总局发布数据显示，今年1—9月，小微企业

享受税费减免9461亿元，同比增长6.7%，全国小微企业税负明显减

轻，经营持续向好，活力有效释放，发展信心不断增强。

——税收负担明显下降。今年前三季度，我国小微企业税负

为1.65%，同比下降9.6%。其中，主要行业税收负担显著减轻。今

年前三季度，批发零售业税负为1.09%，较2019年下降26.6%。建筑

业、制造业等劳动密集型行业，税负分别为1.67%和2.56%，较2019

年下降19.8%和16.3%。住宿餐饮、交通运输、居民服务、教育、卫

生等领域税负大幅下降，较2019年降幅在40%上下。软件信息、文

体娱乐、科学研究等国家支持发展的现代服务业税负较2019年降幅

均超30%。

——新办户数持续增长。2019—2023年，全国新办小微企业

累计近5000万户。今年前三季度，新办小微企业1245万户，同比增

长4%。其中，批发零售、交通运输、文体娱乐、农林牧渔等行业新

办户增幅均达两位数以上。截至2024年9月底，全国共有小微企业

和个体工商户8156万户，占全国经营主体总户数的96.5%。

——就业容量持续扩充。个人所得税申报数据显示，2019—

2023年，小微企业工资薪金申报人数占全国申报总人数的比重从

38%升至43.2%，年均增长7.6%，明显快于大型、中型企业的4.1%和

2.4%。今年前三季度，小微企业工资薪金申报人数同比增长7.1%。

2019—2023年，从事互联网和相关服务的小微企业申报人数年均增

长13.6%；餐饮、文化、体育、娱乐、居民服务领域更多企业以互

联网为依托开展经营活动，新业态、新模式对就业稳定增长的带动

作用较为明显，年均增速均在两位数左右，高于小微企业总体水平。

网站链接：

http://114.118.9.73/epaper/index.html?guid=1861302292

796407809

（2024年11月26日 中国财经报）

14.前三季度小微企业享受税费减免9461亿元

http://114.118.9.73/epaper/index.html?guid=1861302292796407809


发展新质生产力是新时期实现共同富裕目标的重要抓手和强

大动力。党的二十届三中全会提出，“健全因地制宜发展新质生产

力体制机制”，并对发展新质生产力进行了系统部署。新质生产力

作为对传统生产力的革命性和颠覆性突破，催生出多种新质生产要

素，改变了原有的社会生产模式，为助力实现共同富裕的宏伟目标

注入全新活力。最大限度地发挥新质生产力对共同富裕的促进作用，

需要充分认知新质生产力和共同富裕的系统化属性，全面坚持系统

思维，深刻把握新质生产力促进共同富裕的作用机理，积极探索实

现路径。

坚持新质生产力促进共同富裕的系统思维

进入高质量发展阶段，新质生产力和共同富裕均属于涉及多

领域、多层次和多要素的复杂系统。生产力是社会发展的根本力量，

生产力形态的迭代涉及经济、政治、文化、社会等各个领域，呈现

长期性和曲折性特征。新质生产力顺应经济高质量发展的时代要求，

是兼具短期目标和长远目标、经济效益和社会效益的先进生产力。

共同富裕是以人民为中心的全体富裕，是兼顾物质和精神的全面富

裕，是允许存在合理差距的普遍富裕，是一个具有整体性特征的综

合系统。

习近平总书记强调，“谋划和推进改革，必须坚持系统观念、

全局观念，强化战略思维、辩证思维，分轻重缓急，更加注重系统

集成。”结合新质生产力和共同富裕的系统性属性，在新质生产力

促进共同富裕的过程中，需要突破局部认知限制，坚持系统性思维，

强化前瞻性思考，进行战略性谋划，全方位统筹新质生产资源，加

强新兴技术、新兴产业和新质人才的有机统一，打造更加智能化、

自动化、高效化的社会生产新模式，创新资源集聚、资源融合、资

源共享方式，为经济高质量发展提供强劲动能，为经济发展成果共

享开辟全新通道，推动全体人民共同富裕取得更为明显的实质性进

展。

把握新质生产力促进共同富裕的作用机理

新质生产力是由相互联系、相互作用的生产力要素和现代化

产业载体构成的有机整体，要素优化配置和产业有机融合是新质生

产力促进经济高质量发展和成果共享的重要途径，

是促进共同富裕的有效手段。

15.新质生产力驱动下的共同富裕之路



一方面，新质生产力的生成与发展使劳动者、劳动对象、劳

动资料三大要素不断升级，实现传统生产力基础上系统内部各要素

的优化组合。多种要素的样态革新和质态升级对传统生产方式引发

变革效应，优化原有要素配置模式，激活创新性要素组合的经济效

能，促进经济发展提质增效。与此同时，新质生产力系统将数据、

算法、算力等无形渗透性要素纳入新质要素范畴，通过将其与传统

劳动力、资本、技术等实体性生产要素进行深度融合，突破要素流

动的时空限制，优化要素配置效率，解决信息不对称问题，促使经

济发展水平较低的偏远地区和农村地区均能享受到新质生产力发展

带来的发展红利。

另一方面，新质生产力以现实发展需求为基础，以重大技术

突破为核心，将科技革命引领下的战略性新兴产业和未来产业作为

依托载体。在前沿技术驱动下，战略性新兴产业和未来产业的融合

发展渗透于现代化产业体系中，对新产业集群产生较强的牵引效应，

打造引领经济高质量发展的全新产业优势，夯实实现共同富裕的物

质基础。在乡村振兴的背景下，产业融合发展有利于加快城乡间生

产资源的流动和重组，推动形成城乡一体化格局。将城市产业资源

充分应用于农村产业体系，有利于延长农业产业链，提升农业产业

价值，缩小城乡发展差距。

探索新质生产力促进共同富裕的实现路径

在新质生产力促进共同富裕的过程中，需要聚焦制度基础，

畅通创新、产业、人才、资金等链条的良性循环，加强政府和市场

主体的协同配合，推进要素、制度、环境共同发力，更好地培育和

发展新质生产力，充分激发新质生产力助力实现共同富裕的活力。

第一，全面加强体制机制协同运行，筑牢促进共同富裕的制

度保障。制度建设是推动劳动者、劳动资料、劳动对象创新优化，

实现重大技术突破、要素优化配置和产业转型发展的基础。基于新

技术、新要素、新产业在新质生产力体系中的重要地位以及生产形

态转换背景下共同富裕目标实现的紧迫性，亟须建立面向新质生产

力发展的多元体制机制，并推动实现不同机制的协同高效运行。



从完善基础研究投入机制出发，提高科研成果产出效率，在

此基础上持续深化科技成果转化机制改革，促进创新技术的高效流

动，并使其逐渐向新兴产业体系渗透，在战略性新兴产业和未来产

业投入增长机制的支持下，形成多种体制机制协同运行的新格局，

构筑共同富裕目标实现的制度基础。

第二，扎实推进“四链”深度融合，提升促进共同富裕的发

展韧性。新质生产力是包含技术、产业、要素在内的有机整体，需

要以产业链为中心，合理搭建创新链、资金链和人才链，构建“四

链”环环相扣的完整链条，形成多链融合的产业可持续创新生态。

通过各个链条的耦合匹配和精准对接，实现技术、资金、人才等各

类资源的高度集聚和融通共享，重点解决关键核心技术“卡脖子”、

科技创新“孤岛”以及科研、经济“两张皮”等痼疾，为经济可持

续和高质量发展提供强劲支撑，为增强共同富裕发展韧性提供有力

保障。

第三，加快实现多元主体协同配合，汇聚促进共同富裕的强

大合力。尽管新质生产力是在微观市场主体的各种创新活动中培育

和发展的，但这一过程离不开以政府为主体的公共服务供给，有效

市场和有为政府的协同配合与互动反馈是系统思维下新质生产力赋

能共同富裕的重要内容。一方面，各地政府按照国家战略发展需要

系统部署，瞄准产业发展方向，为新兴产业提供资金和政策支持，

打通产业发展在共同富裕实现进程中的“堵点”。另一方面，市场

充分发挥资源配置作用，激发企业主体的创新活力，打造促进经济

发展的新增长点。政府和市场协同配合，充分发挥二者的主体互补

优势，促使新质生产力以更强大的集成力量推进共同富裕。

网站链接：

http://114.118.9.73/epaper/index.html?guid=1861302319

539290113

（2024年11月26日 中国财经报）

http://114.118.9.73/epaper/index.html?guid=1861302319539290113


   国际要闻2



美国财政部11月24日发布最新数据显示，美国联邦政府债务总

额达36.035万亿美元，创历史新高。美国国会预算办公室预计，

2027年公众持有的美国联邦政府债务占GDP的比重或升至106%以上，

打破1946年创下的纪录。

    网址链接：

https://24h.jrj.com.cn/2024/11/25132945632688.shtml

（2024年11月25日 金融界）

1.美国联邦政府债务总额达36.035万亿美元 创历史新高

https://24h.jrj.com.cn/2024/11/25132945632688.shtml


11月25日，美国零售联合会（NRF）发布报告称，候任总统特

朗普提出的新关税政策可能导致美国消费者每年损失高达780亿美

元的消费能力，平均每户损失362至624美元。

网址链接：

https://www.guandian.cn/article/20241125/451855.html

（2024年11月25日 观点网）

2.美国零售联合会：新关税政策或每年削弱至多780亿美元
消费力

https://www.guandian.cn/article/20241125/451855.html


受对通胀下降和就业增加的期待推动，11月美国消费者对经

济的展望出现了小幅改善。

根据世界大型企业联合会(The Conference Board)周二发布

的数据，11月消费者信心指数从10月的109.6小幅上升至111.7。这

一增幅虽然不大，但紧随10月的大幅增长之后，表明消费者信心仍

在稳步提升。

此次信心指数的增长恰逢当选总统特朗普在总统选举中获胜

之后。虽然会议委员会的调查并未按政党对消费者的反应进行细分，

密歇根大学的另一项消费者情绪调查显示，选举后共和党选民对经

济的乐观情绪显著提升。

此外，预计未来12个月内美国经济将陷入衰退的民众比例降

至会议委员会自2022年7月首次开始提出该问题以来的最低水平。

这反映了美国公众对经济前景的信心有所增强。

这一趋势表明，尽管经济环境仍存在不确定性，消费者对通

胀回落和劳动力市场改善的预期正在带来积极影响。随着新一届政

府的政策逐渐明朗，经济信心有望继续受到考验和调整。

世界大型企业联合会首席经济学家Dana M. Peterson表示：

“美国消费者信心在11月继续改善，达到了过去两年的最高水平。

11月份的增长主要是由于消费者对当前形势的评估更加积极，特别

是在劳动力市场方面。与10月份相比，消费者对未来就业机会的乐

观程度也大大提高，达到近三年来的最高水平。与此同时，消费者

对未来商业状况的预期没有变化，而对未来收入的乐观程度略有下

降。”

网址链接：

https://www.zhitongcaijing.com/content/detail/1216320.

html

（2024年11月26日 智通财经）

3.美国11月消费者信心再次改善 达到两年高位

https://www.zhitongcaijing.com/content/detail/1216320.html


英国工业联合会周一表示，上个月的预算中，英国雇主对250

亿英镑（310亿美元）的税收增加措手不及，并计划削减培训、投

资和工作岗位。

英国工业联合会表示，对其成员进行的一项调查显示，61%的

人认为英国的投资吸引力下降，近一半的人打算在雇主的社会保障

金大幅增加后裁员或降低工资涨幅。

“国民保险的增加和门槛的大幅降低让我们措手不及，”英

国工业联合会首席执行官Rain Newton-Smith在该组织召开年度会

议时表示，“与国家最低生活工资的扩大和提高……以及《就业权

利法案》变更的潜在成本……相比，它们给企业带来了沉重的负

担。”

英国首相凯尔·斯塔默和财政部长雷切尔·里夫斯表示，加

快经济增长是他们的首要任务，他们表示，此举将使他们能够在包

括国民健康服务在内的公共服务上投入更多资金。

但英国预算监督机构认为，里夫斯几乎没有留下空间来吸收

政府借贷成本的任何增加，除非提高税收或实现其削减债务的目标。

“绝不能再简单地对企业实施这样的增税，”英国工业联合

会首席执行官Newton-Smith表示。

网址链接：

https://usstock.jrj.com.cn/2024/11/26075945672166.sht

ml

（2024年11月26日 金融界）

4.英国金融行为监管局计划2026年实施加密货币监管框架

https://usstock.jrj.com.cn/2024/11/26075945672166.shtml


英国金融行为监管局（FCA）发布加密货币监管路线图，计划

在 2026 年正式实施全面监管框架。路线图显示，FCA 将于今年年

底发布市场滥用和信息披露相关讨论文件，并计划在 2024 年初发

布关于稳定币、交易平台、质押、加密资产敞口和借贷等方面的政

策文件。

数据显示，过去两年英国加密资产持有人数增长 4%，目前约

有 700 万成年人持有加密资产。此前，英国经济事务大臣 Tulip 

Sidiq 已表示将在明年初出台加密货币、稳定币和质押相关监管草

案。

网址链接：

https://usstock.jrj.com.cn/2024/11/26110845677873.sht

ml

（2024年11月26日 金融界）

5.英国雇主对税收增加措手不及 称绝不能再简单地对企业
这样增税

https://usstock.jrj.com.cn/2024/11/26110845677873.shtml


英国政府28日表示，过去两周内，政府已向受洪水影响的农

民发放5750万英镑的补助。

英国环境、食品和农村事务部称，去年10月以来，约有13000

名农民收到洪水灾害的影响，政府方面已发放超过12700笔恢复补

助，金额从2895英镑到25000英镑不等。

英国环境、食品和农村事务部表示，这些补助为一次性恢复

补助，用于农业生产恢复活动，如土壤修复、重新耕种等。

英国粮食安全和农村事务大臣丹尼尔·蔡克纳表示，政府近

期还将向负责管理特定区域农业和环境水位的公共机构——英国内

部排水委员会拨款5000万英镑，用于支持农业生产。

网址链接：

ht t p s : / / w w w . c h i n a n e w s . c o m . c n / g j / 2 0 2 4 / 1 1 -

29/10327474.shtml

（2024年11月29日 中新网）

6.英国政府向受洪水影响的农民发放补助

https://www.chinanews.com.cn/gj/2024/11-29/10327474.shtml


因投资者担心法国政府能否推动预算案通过，法国股市在本

周跌至三个多月来的最低点，法国债券市场也受到冲击，导致政府

为长期借款支付的溢价升至2012年以来的最高水平。

11月27日，代表法国蓝筹股的CAC 40股票指数下跌0.72%，成

为欧洲主要市场中表现最差的指数。银行和保险公司受到的打击最

为严重，其中安盛集团下跌4.3%，法国兴业银行下跌3.5%。

法新社称，因2025年紧缩政策预算草案而产生的政治僵局可

能导致法国政府垮台，因此股市表现不佳。欧洲媒体普遍认为，预

算案是当前法国政治困境的核心。法国总理米歇尔·巴尼耶试图在

议会通过增税和削减开支600亿欧元的预算案，以控制法国不断上

升的公共赤字。

然而，该法案遭到处于“悬浮议会”状态的法国众议院的反

对。巴尼耶团队正在与国民联盟及其他党派进行谈判，以避免法国

陷入半年来的第二次“政治危机”。

巴尼耶日前在接受法国广播公司TF1采访时呼吁反对党通过预

算，并称如果预算无法通过，将会引发“大风暴”，“金融市场将

出现非常严重的动荡”。路透社评论称，由于巴尼耶政府难以在两

极分化的议会中推动2025年预算案通过，很可能导致其脆弱的执政

联盟垮台。

“法国继续受到政治不稳定的困扰。”英国私人银行投资银

行资产配置主管莉莲·乔文接受路透社采访时表示，“预算尚未通

过，新政府可能再次倒台——这将使法国资产的市场情绪更加糟

糕。”意大利联合信贷银行分析师在27日的一份报告中也称：“投

资者仍然担心法国的政治发展情况，尤其是当政府在批准明年的预

算方面遇到困难。”

路透社综合法国政界的十几位消息人士的观点说，如果巴尼

耶同意放松削减支出的要求，这将进一步削弱该国脆弱的公共财政，

并影响投资者的兴趣。市场分析人士则认为，如果预算案未获通过，

降低法国债务负担的挑战将变得“更加艰难”。

法国的预算赤字今年预计将超过GDP的6%，是欧盟3%目标的两

倍多。巴尼耶曾承诺到2025年底将赤字降至GDP的5%，到2029年回

到欧盟限额之内。

7.法国预算案僵局引发市场波动



欧盟《稳定与增长公约》规定，欧盟成员国年度财政赤字不

得超过其国内生产总值的3%。按照规定，欧盟会对被认定存在过度

赤字的国家启动过度赤字程序，要求这些国家采取措施降低赤字水

平，从而保持低政府债务水平或将高债务降低至可持续水平。相关

国家应在指定时间内采取有效行动削减赤字，否则可能被处以罚款。

欧盟委员会26日发布的秋季财政预算方案“点名”法国为处

于过度赤字程序的成员国之一，该方案提出多年度净支出路径建议，

以帮助这些国家降低赤字水平。

网址链接：

http://dz.jjckb.cn/www/pages/webpage2009/html/2024-

11/29/content_102972.htm

（2024年11月29日 经济参考报）

http://dz.jjckb.cn/www/pages/webpage2009/html/2024-11/29/content_102972.htm


德国政府正准备对该国半导体行业进行数十亿欧元的新投资。

两名参加了本周有关融资计划的官方活动的人士说，预计补贴总额

约为20亿欧元。德国经济部发言人Annika Einhorn周四在一份声明

中表示，新的资金将提供给芯片公司，以发展“远远超过当前水平

的现代生产能力”。

本月早些时候，德国经济部发布了一项呼吁，要求芯片企业

申请新的补贴，不过最终数字仍在变化。德国新政府将于明年2月

选举产生，可能会制定自己的预算，这给正在申请补贴的芯片公司

留下了不确定性。

德国芯片行业面临两大挫折。英特尔(INTC.US)在马格德堡的

300亿欧元芯片工厂有望成为欧盟芯片法案支持的最大项目，获得

100亿欧元的补贴，但这家陷入困境的美国公司在9月份推迟了其计

划。Wolfspeed Inc.和ZF Friedrichshafen AG也取消了在德国西

部建立芯片合资企业的计划。

根据《欧洲芯片法案》，德国第一轮芯片补贴被授予了英特

尔以及英飞凌与台积电(TSM.US)在德累斯顿的一家合资企业。德国

经济部希望利用新提议的资金资助10至15个项目，涉及多个领域，

包括原晶圆生产和微芯片组装。

Einhorn说：“资助的项目应该有助于德国和欧洲建立一个强

大和可持续的微电子生态系统。”

世界各国政府一直在向芯片行业投入公共资金，以实现芯片

组件的本地化生产，这些组件控制着从尖端人工智能到日常设备的

一切。2023年通过的《欧洲芯片法案》旨在加强欧盟的半导体生态

系统，到2030年将其市场份额翻一番，达到全球产能的20%。

此外，韩国财政部周三表示，在持续刺激政策的推动下，由

政府附属机构提供的贷款、保险和担保组成的财政低息贷款明年将

达到14.3万亿韩元(合102亿美元)。另外，韩国政府在一份声明中

表示，政府计划承担首尔以南芯片制造集群地下埋电缆所需的1.8

万亿韩元的“很大一部分”资金。

8.继韩国加大津贴后 德国拟提供约20亿欧元芯片新补贴



韩国已于7月启动了26万亿韩元的援助计划，其中一部分将反

映在明年的援助金额中。另外，韩国政府还计划到2030年为止，将

半导体相关企业的税收抵免率提高10个百分点，并建设规模达4万

亿韩元的国家“人工智能计算中心”。

网址链接：

https://www.zhitongcaijing.com/content/detail/1217682.

html

（2024年11月29日 中新网）

https://www.zhitongcaijing.com/content/detail/1217682.html


由于利率上升，日本四大寿险公司持有的日本债券账面损失

在截至9月底的财年内较3月份结束时增长了一倍多，达到4.622万

亿日元(300亿美元)，尽管自6月份以来已有所回升。这些损失引发

了保险公司的担忧，可能削弱其偿债能力指标。

据日本四家保险公司的数据显示，截至9月底的债务估值损失

较3月份的2.051万亿日元大幅增加。尽管与6月份5.507万亿日元的

峰值相比有所减少，但仍处于较高水平。

此外，日本央行自2007年以来首次加息，导致日本政府债券

收益率大幅上涨，对人寿保险公司持有的债务造成了拖累。这些保

险公司长期依赖官方债券购买和负利率的经济刺激政策。然而，随

着30年期主权债券收益率今年跃升约65个基点至2.29%左右，保险

公司正面临投资组合调整的压力。投资者也在调整策略，因掉期市

场显示日本央行下个月加息的可能性高于50%。

住友生命保险公司投资规划部总经理Mitsuo Masuda指出，日

本保险公司正在考虑在投资组合中增加收益率更高的债券。

网址链接：

https://www.zhitongcaijing.com/content/detail/1215367.

html

（2024年11月25日 智通财经）

9.日本央行加息引发连锁反应 四大保险公司债券账面损失
翻倍

https://www.zhitongcaijing.com/content/detail/1215367.html


据日本广播协会(NHK)报道，当地时间11月28日，日本将召集

临时国会，预计朝野将围绕年度补充预算案及政治改革等展开讨论。

据报道，本次临时国会会期为11月28日至12月21日，为期24

天。日本首相石破茂将于11月29日发表施政演说；12月2日至4日，

将进行各党代表质询；5日和6日众参两院预算委员会举行会议。

据此前报道，10月1日，石破茂当选日本首相。在11月11日国

会众议院首相指名选举中，石破茂涉险过关保住首相之位，但由于

在10月27日的众议院选举中，执政联盟失去了多数席位，石破内阁

面临在野党诸多制约。

网址链接：

ht t p s : / / w w w . c h i n a n e w s . c o m . c n / g j / 2 0 2 4 / 1 1 -

28/10326732.shtml

（2024年11月28日 中新网）

10.日本临时国会将开幕 年度补充预算案及政治改革受关
注

https://www.chinanews.com.cn/gj/2024/11-28/10326732.shtml


韩国股市周二收跌，因美国当选总统特朗普誓言征收关税，

打击投资者信心。韩国综合股价指数今日一度下跌0.9%，但因市场

认为特朗普的言论暗示关税更可能是讨价还价的筹码，大盘缩减跌

幅，收盘下跌0.55%，报2,520.36点。未来资产证券分析师Park 

Kwang-nam表示，特朗普言论的附加条件表明，关税更有可能是讨

价还价的筹码，可能不会像他说的那么重，因此KOSPI减少了跌幅。

电池制造商LG新能源下滑3.2%，对该指数的影响最大。

网址链接：
https://24h.jrj.com.cn/2024/11/26153645685470.shtml#r

ss
（2024年11月26日 金融界）

11.韩国股市收跌 受美国关税担忧影响

https://24h.jrj.com.cn/2024/11/26153645685470.shtml#rss


韩国财政部周三表示，在持续刺激政策的推动下，由政府附

属机构提供的贷款、保险和担保组成的财政低息贷款明年将达到

14.3万亿韩元(合102亿美元)。另外，韩国政府在一份声明中表示，

政府计划承担首尔以南芯片制造集群地下埋电缆所需的1.8万亿韩

元的“很大一部分”资金。韩国已于7月启动了26万亿韩元的援助

计划，其中一部分将反映在明年的援助金额中。另外，韩国政府还

计划到2030年为止，将半导体相关企业的税收抵免率提高10个百分

点，并建设规模达4万亿韩元的国家“人工智能计算中心”。

韩国计划明年加大对国内芯片制造商的财政支持，以支撑一

个可能面临即将上任的特朗普政府不利政策以及来自中国竞争对手

更激烈挑战的行业。

技术出口约占韩国对外出口的三分之一。与2023年相比，今

年韩国经济预计将至少增长2%，尤其是在对半导体(包括用于人工

智能开发的存储芯片)需求强劲的背景下。在近几个月出口增长放

缓后，经济学家对明年的预测变得不那么乐观。官员们还担心，特

朗普在明年1月上任后，可能会对美国的贸易伙伴采取更强硬的态

度。

在当选总统特朗普誓言支持美国制造业、减少对外国供应链

的依赖之际，韩国正加大对其经济“皇冠上的明珠”的支持力度。

虽然韩国政府继续向芯片制造商提供财政支持，但特朗普的当选增

加了保护该行业增长的紧迫性。

韩国国防部在声明中表示，在美国新政府就职后，经济不确

定性可能会增加，尽管美韩在国防和造船方面的关系仍可能受益。

尤其是韩国最大的公司三星电子(SSNLF.US)，正利用拜登政

府的《芯片法案》(Chips Act)承诺的补贴，在德克萨斯州建设一

家半导体工厂。特朗普阵营在竞选期间多次批评该资助计划。

网址链接：

https://www.zhitongcaijing.com/content/detail/1216361.

html

（2024年11月27日 智通财经）

12.韩国加大支持芯片公司：计划减税、推出100亿美元低
息贷款

https://www.zhitongcaijing.com/content/detail/1216361.html


近段时间以来，卢布的暴跌加大了俄罗斯央行上调关键利率

的压力，市场预期，加息幅度可能达到自俄乌冲突爆发以来的最大

水平。

根据俄罗斯央行数据，自11月21日美国制裁约50家俄罗斯银

行以来，卢布兑美元汇率已下跌近8%。这可能会加剧通胀，俄罗斯

央行一直在努力通过将利率提高到历史最高水平来遏制通胀。

俄罗斯央行表示，准备进一步提高借贷成本(目前为21%)，以

使明年的通胀率回到4%的目标水平。据Bloomberg Economics估计，

这可能意味着下一步将加息至25%。

Bloomberg Economics的俄罗斯经济学家Alex Isakov表示：

“央行面临着一个两难境地：是应该进一步加息，即使这会增加经

济衰退的风险，还是只是接受更高的通胀压力。政策制定者可能会

选择前者。”

由于担心新的限制措施将大大限制资金流入，当地市场对外

币的需求激增。官员们一直在努力淡化卢布贬值的影响，特别强调

这对出口商来说是一个福音。但随着通胀率超过央行目标的两倍，

汇率的崩溃可能会迫使利率制定者在已经痛苦的贷款条件下采取行

动。

网址链接：

https://www.zhitongcaijing.com/content/detail/1217620.

html

（2024年11月28日 智通财经）

13.卢布贬值引爆通胀 俄罗斯央行大幅加息已不可避免？

https://www.zhitongcaijing.com/content/detail/1217620.html


随着美元走强削弱了新兴市场资产的吸引力，外国投资者对

印尼股市越来越谨慎，印尼股市连续第15个交易日出现资金外流。

根据机构汇编的数据，这轮抛售与今年前两次类似，11月迄今为止

外资流出达8.91亿美元。这导致印尼基准股指从9月19日的历史高

点下跌了约9%，跌至回调的边缘。最近几周，由于担心美国当选总

统特朗普的政策将推高美国通胀，并迫使美联储放慢降息步伐，美

元复苏和美国国债收益率上升对新兴市场资产造成了严重破坏。由

于资金外流，印尼盾本月下跌了1%。印尼财政部的数据显示，外国

投资者本月还净卖出了8.1亿美元的印尼政府债券，这将是4月份以

来首次出现资金外流。

网址链接：

https://24h.jrj.com.cn/2024/11/28141245787045.shtml

（2024年11月28日 金融界）

14.美元走强削弱新兴市场资产吸引力 外资纷纷逃离印尼
市场

https://24h.jrj.com.cn/2024/11/28141245787045.shtml


据蒙古国通讯社报道，欧洲复兴开发银行向蒙古国累计提供

23亿欧元贷款，涉及140个项目。该行行长奥迪尔·勒诺·巴索表

示，未来将在卫生和能源领域与蒙古密切合作，特别是可再生能源

项目和改善金融投资环境方面。该银2023年对蒙投资额达10亿美元，

其中76%发放给私营部门，2022年约有80%的贷款投向绿色能源领域。

蒙古国总理奥云额尔登表示，蒙古国政府拟实施的14个大型

项目中，大部分融资需依靠外国贷款和投资，主要涉及领域有采矿、

能源和基础设施。欧洲复兴开发银行对蒙古国支持非常重要，欧洲

复兴开发银行在蒙古国私营部门融资中排名第二，仅次于力拓。

网址链接：

https://mn.mofcom.gov.cn/jmxw/art/2024/art_483631e385

504bbbbe6ae1ae014141b8.html

（2024年11月28日 商务部官网）

15.欧洲复兴开发银行向蒙古国累计提供23亿欧元贷款

https://mn.mofcom.gov.cn/jmxw/art/2024/art_483631e385504bbbbe6ae1ae014141b8.html

