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报告概要 

2019 年前三季度，地方政府债券共计发行 1056

支，发行规模合计 41822 亿元。整体看，前三

季度地方政府债券发行呈现如下特点：受债务

置换进入尾声影响，新增债券占比稳步提升；

专项债券扩容明显，项目收益类专项债券品种

进一步丰富；发行期限明显拉长，20 年期、30

年期等超长期地方政府债券发行占比提升；发

行节奏明显提速，年初资金缺口大及年中债券

集中供给的问题得到改善；整体利差收窄，各

区域发行利差分化并不明显。 

展望未来，预计 2020 年地方政府债券发行仍将

保持较快节奏；项目收益类专项债券额度较多

向基建类项目倾斜，但土储及棚改债券仍将保

持较大规模；同时，专项债券发行有利于隐性

债务管控及化解。

 



 

一、2019年前三季度地方政府债券发行概况 

1、新增债券占比稳步提升 

2019 年前三季度，地方政府债券共计发行 1056 支，发行规模合计 41822 亿

元，其中新增债券 30367 亿元（包括新增一般债券 9070 亿元、新增专项债券 21297

亿元），置换债券和再融资债券 11455 亿元。 

回顾以往年度地方政府债券发行情况，2015-2017 年地方政府债券发行整体

以置换债券为主，初步计划用三年左右的时间对 2014 年认定的政府债务完成置

换，新增债券占比于 2017 年逐步增长至 35.78%；2018 年，政府债务置换进入尾

声，再融资债券则随着 2015 年公开发行的地方政府债券逐步到期而开始发行，

但规模相对较小，当年新增债券发行占到全年发行总量的 52%，地方政府债券发

行开始由以置换债券为主转为以新增债券为主；2019 年前三季度，新增债券占

比则进一步提升至 72.61%，其中专项债券，尤其是以项目收益与融资自求平衡

的专项债券（以下简称“项目收益类专项债券”）发行量大幅提升。 

 

2、专项债券扩容明显，项目收益类专项债券品种进一步丰富 

2019 年前三季度，地方政府一般债券发行 16676 亿元、专项债券发行 25146

亿元（含 20112 亿元项目收益类专项债券），专项债券发行占比由 2018 年的 46.72%

提升至 60.13%，发行支数及规模分别较 2018 年增长 47.99%和 29.20%。专项债

券发行规模增长主要得益于项目收益类专项债券发行规模的高速增长。财政部于

2017 年推出项目收益类专项债券试点发行通知，当年项目收益类专项债券发行

规模仅 2867 亿元，发行品种限于土地储备专项债券、收费公路专项债券，以及

深圳市创新发行的轨道交通专项债券。2018 年，项目收益类专项债券发行规模

增长 260.26%至 10327.74 亿元，其中棚户区改造专项债券成为新的增长点，高校、

医院、产业园区、生态建设等专项债券创新品种陆续涌现。2019 年 1-9 月，项

目收益类专项债券发行总额达 20112 亿元，发行品种增加至 30 余种，其中土地

储备、棚户区改造、收费公路专项债券仍为发行主力，分别占发行规模的 33.67%、

35.63%和 7.59%，其他类型专项债券合计占 23.12%。 
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3、发行期限拉长 

2019 年前三季度，地方政府债券加权平均发行期限 10.0 年（一般债券 11.8

年，专项债券 8.8 年），较 2018 年发行期限明显拉长。2018 年全年，地方政府债

券平均发行期限 6.1 年，一般债券、专项债券均为 6.1 年。2019 年发布的《财政

部关于做好地方政府债券发行工作的意见》（财库〔2019〕23 号）提出，财政部

不再对地方政府债券期限结构进行限定，由地方政府部门自主确定期限；同期亦

有文件指出，要合理提高长期专项债券期限比例。受政策放宽影响，2019 年以

来，20 年期、30 年期等超长期地方政府债券发行占比提升至 5%和 9%，带动加

权平均发行期限拉长。 

图 1  2019年 1-9月各期限地方政府债券发行占比情况 

 
资料来源：根据 Wind 数据分析整理 

 

4、发行节奏明显提速  

以往年度，地方政府债券发行额度经 3 月份召开的两会审批通过后于 5 月份

陆续发行，因此年初资金缺口通常较大，年中又易形成地方政府债券集中供给压

力。为更好发挥积极的财政政策作用，匹配项目资金需求，2018 年底召开的全

国人大常委会会议授权国务院提前下达 2019 年地方政府新增债务限额；同时授

权国务院在 2019-2022 年度，以当年新增地方政府债务限额的 60%为限，提前下

达下一年度新增地方政府债务限额。受此影响，2019 年专项债券发行节奏明显

提前。截至 2019 年 9 月底，经全国人大批准的 2019 年度地方政府专项债券额度

已基本发行完毕，9 月 4 日召开的国常会要求相关资金于 10 月底前拨付至项目
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上。整体看，决策层通过地方政府债券发行，托底基建投资稳增长的政策意图非

常明显。 

 

5、整体利差收窄，各区域发行利差分化并不明显 

2019 年前三季度，地方政府债券发行利率范围在 2.83%~4.28%，各期限地

方政府债券发行利率及利差情况如下表所示，各期限地方政府债券平均利率分别

随着期限加大而提高，平均利差在 26BP 上下波动，较 2018 年的 75BP 和 2017

年的 67BP 有较大幅度的下降。2019 年 2 月，媒体报道财政部要求地方政府债券

的投标利率区间下限由同期国债收益率前五日均值上浮 40BP 下调至上浮

25BP~40BP，此后地方政府债券发行利差基本维持在 26BP 左右。同时，考虑到

年内信用债违约事件频发，地方政府债券利差收窄的态势或将继续维系。 

表 1  2019年 1-9月各期限地方政府债券发行利率及利差情况 

发行期限 2 年 3 年 5 年 7 年 10 年 15 年 20 年 30 年 

平均利率

（%） 
2.98 3.12 3.28 3.44 3.45 3.46 3.81 4.05 

平均利差

（BP） 
23.89 27.30 26.11 26.97 28.43 26.99 29.01 25.27 

资料来源：根据 Wind 数据分析整理 
 

分区域看，各省市平均利差与地区经济、财政及债务状况的区分度并不明显。

从政府债务负担看，31 个发债的省级行政单位中，地方政府债务率（地方政府

债务余额/地方综合财力）超过 100%的地区共有 6 个，其中贵州 148.90%、辽宁

147.76%、内蒙 127.70%、青海 111.81%、天津 106.86%、湖南 101.01%；5 个计

划单列市中大连为 160.42%。同时，贵州及青海的地方政府负债率（地方政府债

务余额/GDP）亦处于高位，分别为 59.77%和 61.54%。但各省市地方政府债券利

差分化并不明显，从 2019 年前三季度数据看，地方政府债券与国债的平均利差

为 25.80BP，发行平均利差最高的新疆为 32.43BP，其次为安徽省 30.25BP 和辽

宁省 30.14BP，平均发行利差最低的重庆市为 22.56BP。 
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图 2  2016-2018 年全国各省市地区债务情况 

 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

 

图 3   2019 年前三季度地方政府债券平均发行利率及平均利差情况 

 
资料来源：根据 Wind 数据分析整理 

 

二、地方政府债券发行展望 

1、2020 年地方政府债券发行仍将保持较快节奏 

财政部已于 2019 年 11 月 27 日提前下达了 2020 年部分新增专项债务限额 1

万亿元，计划资金于 2020 年初逐步投入使用，以尽快形成有效资产。预计 2020

年地方政府债券发行节奏将与 2019 年类似，发行时间趋于分散化，可持续发挥
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政府债券资金在稳投资、扩内需、补短板方面的重要作用。 

 

2、项目收益类专项债券额度较多向基建类项目倾斜，资金用途的放宽将有

效拉动投资需求，土储及棚改债券仍将保持较大规模  

根据 9 月 4 日国常会部署，提前下达的专项债券资金重点用于基建补短板，

不得用于土地储备和房地产相关领域、置换债务以及可完全商业化运作的产业项

目。因此，1 万亿专项债券相关资金将主要流向基础设施建设，该规定从政策层

面确保了基建类项目收益类专项债券的规模。 

政策在引导项目收益类专项债券资金流向的同时，也放宽了资金用途，将积

极促进基建项目的开展，有效拉动投资需求。《关于做好地方政府专项债券发行

及项目配套融资工作的通知》允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金。

《国务院关于加强固定资产投资项目资本金管理的通知》允许适当调整基础设施

项目最低资本金比例。项目收益类专项债券资金用途的放宽将会缓解政府的资金

压力，项目资本金比例的降低有助于基建项目的积极开展，资金可投向更多补短

板项目，有效拉动投资需求。 

土储及棚改专项债券作为主流发债品种，在 2020 年仍可保持较大规模。一

方面，2020 年仍处于 3 年棚改攻坚计划期间，存量棚改项目续发及新增棚改项

目将保持较大的资金需求；另一方面，土地储备项目仍是地方政府各类项目收益

品种中利润空间相对较大、回报周期相对较快的品种，地方政府的政策调控可在

一定程度上保障收益实现。 

 

3、专项债券发行助力隐性债务管控及化解 

地方政府债券发行是政府债务治理中“开前门、堵后门”的重要一环。对于

可承接专项债券项目的城投平台，其在未来经营持续性、项目资金到位度、融资

渠道及融资成本上的优势将有所加强，以往的隐性债务增长将被低成本的显性债

务所取代。同时，大部分地区的隐性债务化解仍主要依赖于土地出让金抽成，土

储专项债券发行有利于地方政府加快土储项目建设进度、保障土地顺利上市。 
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附表  地方政府债券发行省市主要经济、财政、债务数据 

  GDP（亿

元） 
GDP 年

增速（%） 

人均

GDP（万

元） 

固定资产

投资（亿

元） 

第三产业

占比（%） 

一般公共

预算收入

（亿元） 

税收/公
共财政预

算收入

（%） 

政府性基

金收入

（亿元） 

地方综合

财力（亿

元） 

一般公共

预算收入

/一般公

共预算支

出（%） 

政府债务

余额（亿

元）） 

地方政

府债务

率（%） 

地方政

府负债

率（%） 

广东 97277.77  6.80  8.64  35286.84  54.23  12102.90  80.45  5886.85  19753.11  76.91  10007.81  50.66  10.29  

江苏 92595.40  6.70  11.52  55915.22  50.98  8630.16  84.17  8222.81  18671.87  74.03  13285.55  71.15  14.35  

山东 76469.67  6.40  7.63  57466.04  49.53  6485.40  75.52  6000.62  15355.29  64.22  11436.70  74.48  14.96  

浙江 56197.15  7.10  9.86  33335.94  54.67  6598.10  84.67  8736.56  20253.27  76.48  10794.43  53.30  19.21  

河南 48055.86  7.60  5.02  48101.18  45.22  3763.90  70.58  3828.20  11890.86  40.80  6541.30  55.01  13.61  

四川 40678.13  8.00  4.89  28065.30  51.45  3910.90  72.10  3821.91  12542.69  40.24  9299.00  74.14  22.86  

湖北 39366.55  7.80  6.66  35378.55  47.58  3307.00  74.49  3535.10  9990.10  45.57  6675.70  66.82  16.96  

湖南 36425.78  7.80  5.29  34460.89  51.86  2860.70  68.50  2229.75  8620.75  37.99  8708.22  101.01  23.91  

河北 36010.27  6.60  4.78  35310.99  46.19  3513.70  72.73  2462.20  9175.60  45.51  7278.26  79.32  20.21  

福建 35804.04  8.30  9.12  29400.02  45.22  5045.43  95.61  2187.97  8537.54  62.18  6056.67  70.94  16.92  

上海 32679.87  6.60  13.50  7623.42  69.90  7108.20  88.42  2095.40  10054.40  85.11  5034.90  50.08  15.41  

北京 30319.98  6.60  14.02  8062.25  80.98  5785.90  86.22  2009.26  9981.86  77.48  4248.89  42.57  14.01  

安徽 30006.82  8.02  4.77  32629.95  45.08  3048.60  71.53  2426.71  8558.11  46.39  6704.65  78.34  22.34  

辽宁 25315.35  5.70  5.80  6683.21  52.37  2616.00  75.54  737.60  5817.60  49.14  8596.25  147.76  33.96  

陕西 24438.32  8.30  6.35  26248.96  42.76  2243.10  79.10  1464.73  6183.53  42.31  5886.92  95.20  24.09  

江西 21984.78  8.70  4.74  24536.81  44.84  2372.30  70.11  2568.60  7401.70  41.84  4779.40  64.57  21.74  

重庆 20363.19  6.00  6.59  18661.41  52.33  2265.50  70.76  2316.25  6388.75  49.89  4690.40  73.42  23.03  

广西 20352.51  6.80  4.15  22713.01  44.24  1681.50  66.73  1436.06  5975.56  31.66  5488.96  91.86  26.97  

天津 18809.64  3.60  12.07  10643.31  58.62  2106.20  77.15  1160.45  3816.48  67.85  4078.36  106.86  21.68  
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云南 17881.12  8.90  3.71  21132.56  47.12  1994.30  71.36  581.00  7625.90  32.83  7139.80  93.63  39.93  

内蒙 17289.22  5.30  6.83  10472.11  50.48  1857.50  69.28  567.46  5117.36  38.65  6534.91  127.70  37.80  

山西 16818.11  6.70  4.53  6050.40  53.44  2292.60  71.78  535.50  4462.27  53.50  2963.67  66.42  17.62  

黑龙江 16361.62  4.70  4.33  10761.26  57.02  1282.50  76.47  357.10  6160.00  27.43  4116.49  66.83  25.16  

吉林 15074.62  4.50  5.56  13483.15  49.77  1240.84  71.86  558.32  3924.06  32.74  3711.66  94.59  24.62  

贵州 14806.45  9.10  4.12  17703.52  46.54  1726.80  73.31  1249.89  5943.38  34.42  8849.81  148.90  59.77  

新疆 12199.08  6.10  4.95  8823.14  45.77  1531.50  68.68  614.30  5167.70  30.72  3980.20  77.02  32.63  

甘肃 8246.10  6.30  3.13  5600.47  54.49  870.80  70.10  399.20  3771.20  23.07  2492.10  66.08  30.22  

海南 4832.05  5.80  5.20  3609.73  56.63  752.70  83.52  381.98  1965.22  44.66  1934.00  98.41  40.02  

宁夏 3705.18  7.00  5.41  3119.34  47.91  444.40  67.12  121.27  1426.67  31.06  1398.18  98.00  37.74  

青海 2865.23  7.20  4.77  4181.63  47.12  272.90  75.30  73.60  1576.90  16.56  1763.20  111.81  61.54  

西藏 1477.63  9.10  4.34  2252.04  48.66  230.30  67.68  89.14  2052.02  11.67  134.79  6.57  9.12  

厦门 4791.41  7.70  11.80  2621.99  58.16  754.53  79.93  486.80  1347.14  84.75  637.32  47.31  14.30  

青岛 12001.50  7.40  12.85  8391.49  56.40  1231.90  73.54  571.00  2004.43  78.91  1272.10  63.46  10.60  

宁波 10746.00  7.00  13.26  5189.95  45.90  1379.70  85.43  999.24  2472.03  86.55  1807.30  73.11  16.82  

大连 7668.50  6.50  10.96  1819.70  52.00  703.60  76.52  254.80  1237.12  70.29  1984.55  160.42  25.88  

深圳 24221.98  7.60  18.96  6191.01  58.80  3538.41  81.95  964.60  4503.01  82.62  145.92  3.24  0.60  

注：地方综合财力=一般公共预算收入+政府性基金收入+转移支付收入；地方政府债务率=地方政府债务余额/地方综合财力*100% 
资料来源：联合资信根据公开资料整理 
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