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专题研究|从央行 SPV 化债落地看柳州化债的借鉴意

义 

主要内容： 

自中央政治局会议提出“制定实施一揽子化债方案”以来，各种类型化

债工具持续推出。2024年 1季度广西（柳州）落地央行应急流动性支持（SPV）

资金，为首笔央行 SPV化债资金落地，引起市场广泛关注。为何 SPV选择落

地在柳州？具体的落地形式如何？柳州在化债上又采取了哪些有力的手段

及措施？对于其他地区又有何借鉴意义？ 

1、柳州获得央行首个 SPV工具支持，对区域城投流动性紧张起到缓释

作用。目前柳州市级城投有息债务超过 2,200 亿，广义政府债务率较高，

35 号文有助于解决柳州市级城投大部分本金的续借问题，柳州债务结构得

到优化，但是部分非标债务本金接续困难，柳州市级城投整体面临的流动性

仍较为紧张。本次广西获得的 200亿 2年期 SPV将主要用于解决柳州部分非

银债务的接续。 

2、本次 SPV通过抵质押省级未来转移支付实现，进一步体现了广西自

治区政府在多个方面对柳州市化债给予强有力支持。本次广西 SPV 通过抵

质押省级未来转移支付实现，类似省级信用担保。同时自治区政府也出台了

一系列重大政策和实施方案支持柳州发展，并在重大项目招引、“一二五”

重大工程布局、产业引导基金包括金融要素保障等方面给予全方位扶持，体

现了自治区政府对柳州市化债及发展的强有力支持。考虑到柳州政府性基金

收入持续下滑，且税收收入占财政收入比重也有所下降，两年后依靠柳州自

身财力偿还全部 SPV难度较大，未来或通过广西自治区政府的财政支持解决

部分 SPV。 

3、柳州近年来采用了一系列手段防范化解债务风险，目前柳州城投存

量债务结构得到优化，债券利差下降，信用有所修复。省市两级在多个方
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面主动出击积极化解柳州债务风险，化债手段主要以省级财政支持、银团贷

款、借新还旧、特殊再融资债券等方式解决债券本金兑付问题，通过 SPV

工具解决部分非标债务的偿还。随着化债推进，目前柳州平台债务结构有所

优化，同时 2024年以来中长端城投债估值修复幅度较大。从长期来看，未

来柳州化解债务问题的胜负手在于传统支柱产业转型升级情况及新兴产业

动能释放。 

4、自治区政府从产业发展出发，通过出台多项产业支持政策及创新使

用多种创新金融工具对于柳州化债提供支持的方式可供其他地区借鉴，未

来长期化债成效仍需关注地区产业发展及融资平台自身造血能力。目前来

看，全国各地的化债政策包括化债资金池、债务风险化解基金、特殊再融资

债、债务展期/重组、盘活存量国有资产、AMC 化债等。自治区政府立足于

产业发展的角度，通过使用 SPV等创新性金融工具作为现有化债政策落地的

补充工具，同镇江、湘潭等热点地区相比，柳州化债手段的创新和多元化表

现突出，未来金融资源有限的地区或可效仿。 
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一、化债 SPV 落地柳州  

央行SPV工具主要作用为提供流动性支持，曾作为普惠小微企业贷款延期支持工具等用于支持小微企

业，本次首次作为化债工具落地，主要用于解决柳州包括信托、金租和债券等没有资金来源的债务接续 

SPV是央行设立的应急流动性金融工具，可提供低成本流动性资金支持。根据有关规定，“中国人民银

行不得向地方政府、各级政府部门提供贷款，不得向非银行金融机构以及其他单位和个人提供贷款，向特

定的非银行金融机构提供贷款的除外”。通过设立SPV这一中介工具，央行可以以商业银行为桥梁向地方融

资平台提供利率更低的流动性资金，助力地方化债。SPV工具并非首次使用，早在2020年，央行曾使用过两

项SPV工具：普惠小微企业贷款延期支持工具及普惠小微企业信用贷款支持计划用于支持小微企业。其中普

惠小微企业贷款延期支持工具提供了189亿元激励资金，直接带动地方法人银行对2万亿元普惠小微企业贷

款延期，撬动全国银行业机构对15.1万亿元贷款延期；普惠小微企业信用贷款支持计划提供了3,175亿元低

成本资金，直接带动地方法人银行发放普惠小微信用贷款8,794亿元，撬动全国银行业机构发放普惠小微信

用贷款9.6万亿元。 

图1 2020 年央行 SPV 实施具体情况示意图 

 

资料来源：公开资料，中证鹏元整理 

广西获得本轮金融化债政策中的应急流动性贷款支持，属于央行SPV支持地方化债的首个案例，将主要

用于解决部分没有资金来源的非银债务的接续。2023金融街论坛年会上，中国人民银行行长潘功胜在谈及

化解地方政府债务风险时表示，“必要时，人民银行还将对债务负担相对较重地区提供应急流动性贷款支

持”，表明中央已将SPV纳入到金融化债工具箱。据了解，2024年1季度，广西已向央行申请SPV，规模为

200亿，落地首批额度46亿，第一年利率3%，若展期至第二年则利率上调为4%。从具体的资金使用方式看，
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先由柳州城投向市政府化债小组申报债务偿付计划，市政府同意后转报自治区财政厅，由自治区财政厅确

定监管银行后，资金由央行逐级划转至自治区财政厅及柳州市财政局监管账户，后直接支付给资金对手方，

而不经过城投公司银行账户；从申报频率及用途来看，SPV每季度申报一次，将主要用于解决没有资金来源

的非银债务的接续，其中信托和债券等均可纳入SPV，而定融等融资形式不能申报SPV。 

二、SPV 落地柳州背景及未来可能的偿还方式 

近年柳州债务负担压力较大， SPV落地将为柳州提供新的流动性，但考虑到近年来柳州自身财政实力

有限，未来SPV到期时部分偿还或需依赖自治区政府支持 

近年柳州债务负担较重，短期流动性压力凸显。截至2023年末，柳州市级城投有息债务超过2,200亿，

年利息负担约150亿左右，广义政府债务率接近400%，35号文解决了柳州融资平台部分本金的续借问题，但

是部分非标资金偿付的问题没有解决。另外2023年4季度柳州获得的特殊再融资政府债规模不足50亿，总体

规模较小，现有特殊再融资债对城投债务缓释作用和流动性的支撑力度有限，通过SPV工具可以部分缓解柳

州的非标资金偿付问题，给地方城投提供利率较低的流动性，有利于当地城投平台进行信用修复。 

图2 近年来柳州地方政府债务余额及发债城投有息负债持续处于高位 

 

注：2023 年柳州市平台有息债务测算方式为东城集团、城建集团、柳州投控及轨道集团有息债务之和。 

资料来源：同花顺 iFind，中证鹏元整理 
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从近年来柳州财政收入及结构来看，预计未来依靠自身财力偿还SPV难度较大，存在到期时依靠上级政

府解决部分SPV的可能性。本次广西SPV通过抵质押省级未来转移支付实现，类似省级信用担保。2023年柳

州一般公共预算收入为156.57亿元，广西对柳州一般性转移支付为147.85亿元。考虑到SPV两年后将会到期，

2021年以来，柳州政府性基金收入持续下滑，且税收收入占财政收入比重也有所下降，仅依靠柳州自身财

力偿还SPV难度较大，猜测未来或通过自治区政府的支持解决部分SPV，而自治区政府层面更高，可用于化

解该债务的途径较柳州更丰富，包括可发行中长期政府债置换等。 

图3 柳州公共预算收入显著下滑，广西对柳州一般性转移支付相对平稳 

 

资料来源：同花顺 iFind，中证鹏元整理 

三、柳州化债的主要手段及最新成效 

一揽子化债政策提出以来，省市两级政府积极承担化债主体责任，并通过以银团贷款及借新还旧为主

的多种路径协调化解债务，目前柳州存量债务结构有所优化，债券利差下降，信用有所修复 

一揽子化债以来，自治区及柳州在多个方面主动出击积极化解自身债务风险。在债务管控机制方面，

柳州遵循“一债一策”的管理原则。自治区层面针对柳州的化债专班和针对整个广西的化债领导小组，自

治区政府部门包括财政厅、国资委等均有派人在柳州相关单位挂职，督导化债工，同时针对每一只即将到

期的债券，制定相应的策略方案；市级层面，柳州有防范化解市属国有企业债务的工作专班以及柳州市防
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范化解债务风险领导小组；市政府化债工作小组下设多个职能小组，从各个平台抽调人员集中专职办公。

在化债行动方案上，柳州先后出台了《柳州市防范化解市属集团公司债务风险的总体方案》、《柳州市防

范化解市属国有企业债务风险三年工作实施方案》以及《柳州市债务化解的银团贷款方案》。 

目前各地的化债手段均较为丰富，包括化债资金池、债务风险化解基金、特殊再融资债、债务展期/重

组、中长期贷款投放、盘活存量国有资产、AMC 化债等。从区域上来看，东部地区自身财政实力及金融资

源相对较丰富，主要通过盘活存量国有资产、协同金融资源进行中长期贷款投放等方式化债。例如镇江以

调结构、降成本为主，具体手段包括政府专项债支持、商业银行贷款置换、国有资产处置等；中西部地区

自身资源一般，金融和国有资源相对较弱，主要依靠上级支持及债务展期重组等方式化债，例如湘潭市通

过隐性债务置换债券、省级化债基金支持、市级财政资金调度、存量资产盘活等手段压降自身债务规模并

进行债务结构优化。 

柳州的化债手段以银团贷款及借新还旧为主，目前本金偿付压力显著缓解。从化债具体手段上看，柳

州的化债方式除 SPV 外还包括有借新还旧、银团贷款置换、压降利息、资产处置等。以银团贷款置换为例， 

柳州组建并落地了两批银团贷款。第一批由建行牵头（融资再安排银团），共组织了 5 批，已投放 90 亿元，

期限为 3 年；第二批由工行牵头（联合牵头银团），为新增授信，用于置换非银行系债权人的债券，年限

为 10 年，主要用于债券中的非银部分接续。 

表 1 柳州市与其他热点地区化债方式及成效对比 

典型地区 区域内主要市级平台 化债手段 化债成效 

镇江市 镇江国投、镇江城建、镇

江交通、瀚瑞控股、镇江

文旅等 

以调结构、降成本为主，

包括政府专项债支持、商

业银行贷款置换、国有资

产处置盘活等 

城投债净融资额改善明显、信用利差快速收

敛，五大平台短期债务占比由 2021 年 47%

压降至 2023 年 41% 

湘潭市 湘潭城发集团、湘潭九华、

湘潭高新集团、昭山投资

等 

隐性债务置换债券约 650

亿元、省级化债基金支持、

市级财政资金调度、存量

资产盘活等 

 

平台债务规模不断压降、债务期限结构优

化、利息支出明显下滑、信用利差持续收窄，

市本级债务成本降至 4%以下，利息负担较

2021 年减轻近一半 

柳州市 东城集团、城建集团、柳

州投控、轨道集团等 

省级财政支持、借新还旧、

银团贷款置换、展期降息、

资产处置、SPV 等 

区域债务结构有所优化、平台债务结构中非

标融资占比下降约一半，中长端城投债估值

修复幅度较大 

资料来源：公开信息、中证鹏元整理 

柳州通过银团置换的方式优化了债务结构，缓解了柳州本金偿付的压力。同时柳州城投债务结构也有

所优化，中长端城投债估值修复幅度较大。目前柳州平台债务结构已由化债前的约银行40%、债券40%、非
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标20%，调整为约银行60%、债券30%、非标10%，且银行类非标已经基本置换完毕，剩余的非标包括金融

租赁、商业租赁等。同时2024年以来，柳州中长端城投债估值修复幅度较大，就主体估值修复情况来看，

截至2024年5月11日，相比2024年年初柳州城投债估值下行幅度均为全自治区最大，特别是AA+和AA存量

城投债。 

图4 柳州市近三月城投债单券利差及近六月城投债单券利差大幅下行 

 

资料来源：DM，中证鹏元整理 

四、柳州化债展望及借鉴意义 

自治区政府立足于产业发展，从柳州自身优势产业出发，通过多层次支持手段为柳州化债提供重要

助力 

自治区对于柳州的支持立足于产业发展，通过出台多项政策文件并在重大项目招引、重大产业布局

等方面给予柳州支持。近年来自治区政府先后制定了推进柳州市工业高质量发展、建设现代制造城的实

施方案，出台了支持柳州市加快打造大健康和文化旅游装备制造基地的意见，包括支持柳州市打造国际

新能源汽车产业高地的意见等一系列重大政策文件，为推动柳州高质量发展提供了有力的支撑，同时也

赋予了柳州建设广西副中心城市的重大战略使命，并且在重大项目的招引、重大工程布局、产业引导基

金包括金融要素保障等方面给予全方位支持。 

近年来，柳州是在巩固传统产业优势的基础上，大力发展新兴产业，全面实施新能源、智能装备制

造、智能家电、生物医药等新兴产业培育壮大工程。在自身产业发展方面，在柳州的传统三大产业（汽

车、钢铁、装备制造）中，上汽通用五菱是全国首个累计产销量超2,500万辆的民族单一车企品牌；柳钢
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集团位列全球钢企第18位，也是中国500强企业；柳工集团装载机市场装载量全国第一。此外，柳州大力

发展新兴产业，全面实施新能源、智能装备制造、智能家电、生物医药等新兴产业培育壮大工程。主要

设计工程包括：（1）上汽通用五菱“一二五工程”，由自治区政府、柳州政府和企业合力推进。“一”

是以国家级标准建设广西新能源汽车实验室；“二”是打造纯电、混动两个百万产品；“五”是构建能

源系统、智慧电驱、电子电控、智能移动机器人、商业创新五个产业集群 。（2）东风柳汽“龙行工程”。

“龙”是指乘龙，即新能源卡车；“行”是指风行新能源汽车。“龙行工程”就是以这两点为抓手，全

力打造国际新能源汽车产业高地。（3）电池方面。国轩高科、鹏辉能源、瑞浦赛克、金风·嘉泽等一批

新能源产业项目纷纷落地建设。柳州新能源规划产能超80GWh，现已建成投产40.5GWh，目前已成为全

国重要的新能源汽车研发生产基地。 

除产业发展外，本次柳州使用的SPV工具通过依靠上一级政府信用作为担保的化债思路及其他金融

工具手段创新同样值得其他地区借鉴，有助于金融资源有限的地区平台短期获取到流动性及金融支持。

但从长期来看，化债成效仍需关注地区及融资平台自身造血能力 

广西本土金融资源相对有限，三大城商行排名均在全国 50 名之外，无规模较大的担保公司及非银

金融机构，仅国海证券注册地在桂林，上市公司资源方面，柳州市政府共持有 3 家上市公司股权（两面

针、豪美新材、柳化股份）。由于受到国发 19 号文、银保监发 15 号文等政策的影响，银行在对城投平

台提供贷款时，在抵质押物、匹配项目等方面面临较为严格的监管约束避免了自身因金融资源禀赋不足

导致抵押物无法支持足够数量的融资资金来源问题。从柳州目前使用的化债手段来看，主要以银团贷款、

借新还旧、特殊再融资债券等方式解决债券本金偿还问题，通过创新的 SPV 工具解决非标资金及利息偿

还问题。柳州在自治区及多个方面主动出击积极化解自身债务风险，在广西自治区政府的支持下借助了

上层政府信用实现融资，未来金融资源有限的地区或可效仿。但同时需要注意到，SPV 工具的作用主要

为缓释短期的流动性压力，为区域释放偿债压力，优化负债端结构，缓解区域“化债之急”。长远看，

化债的重点更多的依赖于地区产业持续发展带来的税源增长，以及平台转型过程中资产盘活、市场化运

营等形成的现金流持续流入。 
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