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本期提示： 

债务动态  

► 主要美债收益率收于两周低点 

► 银行接入融资平台经营性债务查询权限，名单制管理再迈一步 

► 今年超长期特别国债暂按央地各使用 5000 亿安排 

► 今年以来债市持续走牛 30 年期国债收益率跌破 2.5% 

 

观点聚焦 

► 许云霄：以提升城市软实力为政策思路，化解地方债运营困境 

► 李迅雷：再平衡与大循环：中国经济下一步 

 

债务动态： 

➢ 主要美债收益率收于两周低点 

美债收益率周三（27日）小幅收低，交易商对在周五个人消费支出（PCE）数据出炉前建仓持谨慎

态度。 

据美国财政部数据，截当地时间 27日收盘，2年期美债收益率从周二的 4.56%下滑 2BPs至 4.54%；

10 年期美债收益率跌 4BPs，从周二的 4.24%跌至 4.2%；30 年期美债收益率从周二的 4.4%跌 4BPs 至

4.36%。2年期、10年期和 30年期美收益率为 2周以来最低水平。 

本周美债收益率相对稳定，因为交易员避免在本周最新通胀数据出炉前建仓。周四，美债市场将比

往常提前收盘；周五，债券市场将因假期休市。 

宏观数据方面，周三没有重要的美国经济数据分布。周四将公布初请失业金人数、美国第四季国内

生产总值终值和消费者信心数据。 

美联储理事沃勒周三表示，近期令人失望的通胀数据证实了美联储暂缓调降短期利率目标的理据。

沃勒在演讲中称，目前“不急于调降政策利率”。他指出，最近的数据表明，审慎的做法是维持当前限

制性利率立场的时间或许比此前预期更长，以使通胀率持续迈向 2%。 

标普最新评级确认美国的“AA+”长期主权信用评级和“A-1+”短期主权信用评级，并将美国长期

评级展望维持在“稳定”。 

（新华财经）主要美债收益率收于两周低点 - 中国金融信息网 (cnfin.com) 

➢ 银行接入融资平台经营性债务查询权限，名单制管理再迈一步 

https://www.cnfin.com/bond/index.html
https://www.cnfin.com/data/macro-data/index.html
https://www.cnfin.com/zs-lb/detail/20240328/4028714_1.html


 

 

 2 / 5 

No.202412 

1 

 

 

 
鼓励经营性债务置换，名单制管理 

继公开市场发债参照名单制管理后，近期，央行征信系统上线了融资平台经营性债务查询权限。据

上述银行业人士介绍，查询系统可供银行了解名单内平台经营性债务等情况，系统内名单为各地前期确

认报送的存在短期债务压力的融资平台，但需一对一查询。 

更加市场化，已有银团贷款陆续落地 

在此之前，已有部分地方通过银团贷款置换融资平台的存量债务，包括公开市场债券和非标债务。

从公开信息来看，继去年重庆落地一笔由农行渝北支行牵头、中行渝北支行参团，总额 6 亿元的银团贷

款用于置换平台存量非标债务之后，宁夏近期也完成一笔用于化债的银团贷款。 

压降平台数量：名单内外和中间地带 

自去年 7 月“一揽子化债方案”提出以来，相关举措陆续落地，华创证券研报总结为：一是财政部

指导下，在地方政府债务限额内发行特殊再融资债券；二是央行指导下，鼓励金融机构支持化债；三是

地方政府和城投企业通过盘活资产、推进平台转型、严控债务新增和加强项目投资管控等多种方式开展

化债工作。 

（第一财经）银行接入融资平台经营性债务查询权限，名单制管理再迈一步 (yicai.com) 

➢ 今年超长期特别国债暂按央地各使用 5000 亿安排 

近日公布的中央财政预算报表显示，政府性基金预算中，2024年超长期特别国债收入预算数为 10000

亿元，支出预算数为 10000 亿元，其中中央本级支出暂安排 5000亿元、对地方转移支付暂安排 5000亿

元。“今后根据具体分配情况再作调整。”财政部在《关于 2024年中央政府性基金预算的说明》中表示。 

这也是今年特别国债和以往不同的地方，此前特别国债要么全部中央本级使用，要么全部地方使用，

而今年万亿超长期特别国债中央本级、地方本级都会使用。 

此次预算报表也披露了此前特别国债的收支情况。报表显示，2024年中央特别国债经营基金财务收

入预算数为 454.13 亿元，比 2023 年执行数增加 1.49 亿元，增长 0.3%，主要根据特别国债年度付息金

额和上年结转因素测算。2024年中央特别国债经营基金财务支出预算数为 454.47亿元，与 2023年执行

数持平，全部为中央本级支出。 

报表显示，2024年抗疫特别国债财务基金收入预算数为 272.35亿元，与 2023 年执行数持平，主要

根据抗疫特别国债付息金额测算。2024年抗疫特别国债财务基金支出预算数为 272.35亿元，与 2023年

执行数持平，全部为中央本级支出，用于 2020年发行的 1万亿元抗疫特别国债付息。 

今年政府工作报告提出，为系统解决强国建设、民族复兴进程中一些重大项目建设的资金问题，从

今年开始拟连续几年发行超长期特别国债，专项用于国家重大战略实施和重点领域安全能力建设，今年

先发行 1万亿元。 

（新华财经）今年超长期特别国债暂按央地各使用 5000 亿安排 - 中国金融信息网 (cnfin.com) 

➢ 今年以来债市持续走牛 30 年期国债收益率跌破 2.5% 

今年以来，债券市场表现延续强势行情，其中，超长期限国债表现尤为出色。 

https://www.yicai.com/news/102044521.html
https://www.cnfin.com/zs-lb/detail/20240327/4028322_1.html
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中债登最新数据显示，截至 3 月 25 日收盘，10 年期国债收益率报 2.3151%，较 2 月初有较大幅度

下行（2月 1日报 2.4353%）。在 3月初，10年期国债收益率还曾跌破 2.3%。30年期国债收益率在 3月

18日以来持续处于 2.5%关口下方，3月 25日报 2.4962%。此前的 2月 1日，其还处于 2.6472%水平。 

值得一提的是，在 30年期国债收益率下行之际，机构投资者交易热情高涨，这也带动以 30年期国

债为跟踪标的的 30年期国债交易型开放式指数证券投资基金（以下简称“ETF”）备受资金青睐，净值

出现大涨。 

数据显示，市场首只 30 年期国债 ETF，即鹏扬中债-30 年期国债 ETF 最新规模已达到 17.59 亿元，

今年以来出现大幅增长（2023年 12月 31日，其规模尚为 3.53亿元）。同时，新产品也在不断扩容。3

月 21 日，博时上证 30 年期国债 ETF 完成募集，净认购金额超 48 亿元，成为市场上第二只超长期限国

债 ETF。 

明明认为，超长期限国债 ETF行情较好的逻辑和现券走强的逻辑基本一致，其驱动因素可以归纳为

以下几点：中期视角下，面对低利率环境下的“资产荒”问题，商业银行不得不采取拉长久期、信用下

沉等策略来抬高组合收益；长期视角下，存款降息机制代替MLF（中期借贷便利）降息发力，长期限存

款品种降息幅度大，或对久期更长的资产定价影响更大；此外，超长债较高资本利得吸引权益投资者，

促使市场交易风格转向极致。 

明明认为，综合来看，当下债市交易行为较为极致，对于利多和利空因素均较为敏感，尚未出现形

成单方面趋势的破局点，长债利率或维持 2.2%到 2.4%之间的宽幅波动格局。长期来看，基本面内生修

复动能偏弱格局尚未扭转，长债和超长债利率维持低位或存在支撑，因此高于 2.4%时可坚定配置。 

（新华财经）今年以来债市持续走牛 30 年期国债收益率跌破 2.5% - 中国金融信息网 (cnfin.com) 

 

观点聚焦： 

➢ 许云霄：以提升城市软实力为政策思路，化解地方债运营困境 

一、当前我国地方债务现状和主要问题 

1. 显性债务处于可控区间，隐性债务风险不容忽视 

2. 专项债利用效率偏低，调控能力有待提升 

3. 地区间债务风险差异扩大 

二、化解地方债务困境的具体举措 

1. 中短期：落实一揽子化债和防范化解债务风险长效机制 

中短期看，地方存量隐性债务存在的问题主要有期限错配、利息过高和信用混同三点，应针对不同

地区具体问题具体分析，采取多种方式化解债务风险。针对城投平台资产回报期限和债务到期期限不匹

配的问题，可考虑利用特殊再融资债券进行债务置换，或直接与相关机构协商债务展期，以平衡资产负

债期限，缓解流动性风险；针对平台综合债务成本过高的问题，可考虑通过债务重组、以低息新债置换

高息存量债等方式减轻偿债压力；针对城投平台和地方政府信用边界不清、市场刚性兑付预期强的现状，

应从平台的功能与发展入手，以“商业一类、商业二类、公益类”的功能分类推进地方融资平台市场化

转型，打破政府无限制兜底和刚性兑付，防止信用混同。 

https://www.cnfin.com/bond/index.html
https://www.cnfin.com/zs-lb/detail/20240326/4027530_1.html


 

 

 4 / 5 

No.202412 

1 

 

 

 
2. 长期：建立与提升软实力相协同的高质量政府债务管理机制 

从长期来看，地方政府需要结合城市软实力建设建立同高质量发展相适应的政府债务管理机制。城

市软实力建设是一项涉及经济、制度、文化、人才、科教等多因素的系统性工程，其利用城市宜居度、

文化状况、国际化、政府管理水平等软要素形成的无形力量增强城市影响力、凝聚力和抗风险能力，为

城市全方位发展提供无形动力。 

（北京大学新闻网）北大经院两会笔谈 | 许云霄：以提升城市软实力为政策思路，化解地方债运营

困境 (pku.edu.cn) 

➢ 李迅雷：再平衡与大循环：中国经济下一步 

首先，服务业对就业的贡献度远大于制造业，制造业创造一个百分点的 GDP，估计只能带来 50万人

的就其次，服务业分为生活性服务业和生产性服务业，后者包括金融业、信息软件服务和房地产等，都

是对制造业的重要支持。我国正面临房地产的长周期下行阶段，故一定要避免因房地产下行导致的金融

风险和系统性风险，而且房地产对制造业的影响也是举足轻重。故在政策层面，一定是顶层设计，大力

度稳住房地产。 

再次，提高服务业的比重，提高服务业的整体薪酬水平，有利于做强制造业。我国在长期的投资拉

动模式下，偏向于低成本扩张，如比较低的劳动力成本，这就使得制造业停留在中低端。即便目前具有

很大优势的电动车、锂电池和光伏产业，也不属于高端产业，且部分核心技术并未掌握。 

2022 年美国服务业对 GDP 的贡献超过 80%，就业占总就业人口的占比高达 84%，但美国仍然是全球

第一的制造业强国。日本和德国也是全球制造业强国，2021 年服务业对 GDP 的贡献分别为 70%和 69%，

占总就业的比重分别为 69%和 65%。 

相比之下，我国 2023年服务业占 GDP比重为 51.6%，就业的占比不到 50%。因此，在人口老龄化加

速的背景下，我国应该大力度发展服务业，多渠道增加服务业的整体薪酬水平，形成就业增加与薪酬提

高的良性循环，进而助力稳增长目标的实现。 

当前，面对社会预期偏弱的局面，应该按中央经济工作会议的要求，以进促稳，突破常规思维，不

必左思右虑。例如，担心大幅度降息会导致本币贬值，担心服务业占比上升会不利于制造业强国目标的

实现，担心给居民部门发钱会导致通胀等。实际上国民经济是一个大系统，各大指标之间不是简单的非

此即彼的因果关系，但信心比黄金更重要，预期好转，大幅降息或许会导致本币升值，居民收入增加会

扩大财政收入，做大服务业可以让制造业和中国经济更强大。 

（第一财经）李迅雷丨再平衡与大循环：中国经济下一步 (yicai.com) 

 

  

https://news.pku.edu.cn/xwzh/213726a14ba04004b1ecd533f1a52488.htm
https://news.pku.edu.cn/xwzh/213726a14ba04004b1ecd533f1a52488.htm
https://www.yicai.com/news/102041573.html
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