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摘要：2020 年上半年，地方政府债券相关政策主要体现在规模扩容、投向

优化、发行及使用提速和加强地方政府债务管控等方面。从市场情况看，上半

年地方政府债券发行表现出期限明显拉长、发行利率有所反弹、发行利差环比

上升的特征。预计 8-10 月地方政府债券发行节奏将明显提速，资金投向将重点

支持“两新一重”领域，发行利率则维持在较低水平。 

 

一、地方政府债券相关政策梳理 

2020 年二季度，随着国内疫情逐步得到控制以及一系列稳投资促增长政策

的发力，多项经济指标出现边际改善。二季度实现国内生产总值 250110 亿元，

同比增长 3.3%，扭转了一季度-6.8%的跌势；2020 年上半年，国内生产总值 456614

亿元，同比下降 1.6%。但全球疫情和世界经济形势依然面临较大不确定性，国

内较长时间内仍将处于疫情防控常态化阶段，地方政府债作为重要的逆周期调控

工具仍需持续发力。整体看，上半年地方政府债券相关政策主要体现在规模扩容、

投向优化、发行及使用提速和加强地方政府债务管控等方面，上述政策向市场释

放明确积极信号，巩固支持市场信心。相关政策举措主要涉及以下几个方面： 

一是基于疫情冲击及稳增长需求影响，明确 3.75 万亿地方政府专项债规模，

优化债券资金投向，提高资金使用效益。二季度以来，全球疫情及中国经贸形势

不确定性持续扩大，政府需要通过财政逆周期调节进一步稳经济稳投资，地方政

府债成为重要的调节工具之一。人大通过的《政府工作报告》明确安排地方政府

专项债券 3.75 万亿元，比 2019 年增加 1.6 万亿元。为应对疫情冲击和发展环境

变化，7 月 15 日国务院常务会议（以下简称“国常会”）提出加强资金和项目对

接、期限匹配，提高资金使用效益，重点用于国常会确定的交通基础设施、能源

项目、农林水利、生态环保项目、民生服务、冷链物流设施、市政和产业园区基

础设施等七大领域，同时可根据需要及时用于加强防灾减灾建设。 

二是强调提高专项债券可用作项目资本金的比例，安排 6000 亿投资资金重

点支持“两新一重”建设，扩大专项债资本金使用范围。2020 年上半年，专项
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债用作项目资本金占比均值为 7.45%，较 20%的资本金比例仍有较大提升空间。

《政府工作报告》进一步强调提高专项债券可用作项目资本金的比例，中央预算

内投资安排 6000 亿元，重点支持既促消费惠民生又调结构增后劲的“两新一重”

建设，具体包括新型基础设施建设、新型城镇化建设和交通、水利等重大工程建

设。基于国内疫情逐步控制及复工复产推进，全国基建投资持续改善，降幅不断

收窄，1-6 月份全国基建投资同比下降 2.7%，较 1-3 月降幅收窄 17 个百分点，

但全国一般公共预算收入同比下降 10.8%，较 1-3 月降幅扩大 0.9 个百分点。提

高专项债作为重大项目资本金的比例，有利于加大社会资本投入，也可在一定程

度上缓解地方财政压力，改善地方重大项目资金筹措能力，加速重大项目落地，

扩大基建项目投资。 

三是强调加快地方政府债发行使用，简化专项债券用途调整程序，有力拉

动经济社会发展。为保障重大项目建设推进，国常会多次强调加快地方政府专项

债券发行和使用，截至 6 月底，2020 年新增地方政府专项债券已发行 22215 亿

元，完成全年计划的 59.24%。财政部下发《关于加快地方政府专项债券发行使

用有关工作的通知》（财预〔2020〕94 号）（以下简称“《通知》”），要求统筹把

握新增专项债券、抗疫特别国债、一般债券发行节奏，确保专项债券有序稳妥发

行，力争在 10 月底前发行完毕。对项目短期内难以建设实施，需于 9 月底前完

成资金用途调整，并合理简化程序，确保年内形成实物工作量。此外，《2020 年

上半年中国财政政策执行情况报告》提出依托信息系统，督促加快专项债券资金

使用进度，确保项目质量的同时防止债券资金滞留国库，或沉淀在项目单位，尽

快形成实物工作量。加快发行使用有利于加大宏观政策的调控力度，尽快产生经

济效益。 

四是加速地方政府债监管制度建设，严格防范法定专项债券风险。《2020 年

上半年中国财政政策执行情况报告》提出结合专项债券管理特点和地方实际，从

“借、用、管、还”等各个环节全方位加强专项债券管理。《通知》指出，严禁

将新增专项债券资金用于置换存量债务、商业化运作的产业项目、企业补贴或经

常性支出，同时，坚持不安排土地储备项目、不安排产业项目、不安排房地产相

关项目；要求加大专项债券信息公开力度，加快推进专项债券项目库公开，对组

合使用专项债券和市场化融资的项目以及将专项债券作为资本金的项目要单独

https://baike.baidu.com/item/%E6%96%B0%E5%9E%8B%E5%9F%8E%E9%95%87%E5%8C%96%E5%BB%BA%E8%AE%BE/6470424
https://baike.baidu.com/item/%E4%BA%A4%E9%80%9A%E3%80%81%E6%B0%B4%E5%88%A9%E7%AD%89%E9%87%8D%E5%A4%A7%E5%B7%A5%E7%A8%8B%E5%BB%BA%E8%AE%BE/50155270
https://baike.baidu.com/item/%E4%BA%A4%E9%80%9A%E3%80%81%E6%B0%B4%E5%88%A9%E7%AD%89%E9%87%8D%E5%A4%A7%E5%B7%A5%E7%A8%8B%E5%BB%BA%E8%AE%BE/50155270


 

4 

公开；对资金拨付进度慢、安排使用不合规的市县、相关主管部门和项目单位予

以通报或约谈。 

 

表 1  2020 年以来地方政府债券相关重要政策概要 

发布日期 发布主体 政策要点 

2020.1.6 财政部 

放开外商独资银行、中外合资银行、外国银行分行（以下统称外资银

行）加入地方政府债券承销团的资格限制，按程序吸收外资银行加入

承销团 

2020.2.11 财政部 

提前下达 2020 年新增地方政府债务限额 8480 亿元，其中一般债限额

5580 亿元，专项债限额 2900 亿元。加上此前提前下达的专项债务 1

万亿元，共提前下达 2020 年新增地方政府债务限额 18480 亿元。 

2020.3.3 国债协会 发布《地方政府债券信用评级业务自律规范指引》 

2020.3.17 国常会 

加快发行和使用按规定提前下达的地方政府专项债，抓紧下达中央预

算内投资，督促加紧做好今年计划新开工的 4000 多个重点项目前期

工作，加强后续项目储备。对重大项目审批核准等开设绿色通道 

2020.3.27 中共中央政治局会议 

积极的财政政策要更加积极有为，稳健的货币政策要更加灵活适度，

适当提高财政赤字率，发行特别国债，增加地方政府专项债券规模，

引导贷款市场利率下行，保持流动性合理充裕。要落实好各项减税降

费政策，加快地方政府专项债发行和使用，加紧做好重点项目前期准

备和建设工作 

2020.3.31 国常会 

明确要在前期已下达一部分今年专项债限额的基础上，抓紧按程序再

提前下达一定规模的地方政府专项债，按照“资金跟着项目走”原则，

对重点项目多、风险水平低、有效投资拉动作用大的地区给予倾斜，

各地要抓紧发行提前下达的专项债，力争二季度发行完毕 

2020.4.3 
国务院联防联控机制

新闻发布会 

今年专项债资金投向增加城镇老旧小区改造的领域，允许地方应急医

疗救助、公共卫生等，特别是加大 5G 网络，人工智能、物联网等新

兴基础设施建设。提高专项债作为重大项目资本金的比例，允许由去

年的 20%适当提高 

2020.5.22 国务院全国人大会议 

赤字目标拟按 3.6%以上安排，拟安排地方政府一般债券 9800 亿元，

地方政府专项债券 3.75 万亿元，提高专项债券可用作项目资本金的比

例，中央预算内投资安排 6000 亿元，重点支持既促消费惠民生又调

结构增后劲的“两新一重”建设 

2020.7.1 国常会 

着眼增强金融服务中小微企业能力，允许地方政府专项债合理支持中

小银行补充资本金；允许地方政府依法依规通过认购可转换债券等方

式，探索合理补充中小银行资本金的新途径。 

2020.7.15 国常会 
要求用好地方政府专项债券，加强资金和项目对接、提高资金使用效

益 

2020.7.27 财政部 

财政部《关于加快地方政府专项债券发行使用有关工作的通知》（财

预〔2020〕94 号）提出，确保专项债券有序稳妥发行，力争在 10 月

底前发行完毕；专项债期限统筹考虑投资者需求、到期债务分布等因

素科学确定，降低期限错配风险，防止资金闲置； 

2020．8.6 财政部 
财政部《2020 年上半年中国财政政策执行情况报告》提出，地方政府

专项债券加快发行使用，较好发挥对经济的拉动作用 

资料来源：联合资信整理 

 

二、2020 年上半年地方政府债券市场回顾 

1.发行概况 

2020 年上半年，地方政府债券累计发行 1020 支，规模合计 34864.04 亿元，

同比增长 22.88%；其中新增债券 27779.55 亿元，再融资债券 7028.49 亿元；由
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于上一轮政府债务置换基本完成，2020 年上半年无新发行置换债券。分季度看，

2020 年二季度，地方政府债券发行总额 18758.96 亿元，同比增长 31.13%，环比

增长 16.48%，以新增债券为主；再融资债券的发行规模随着存量债券的集中到

期而大幅增长，二季度再融资债券发行量占到上半年的 90.31%；一季度和二季

度的地方政府债务净融资规模分别为 15146.87 亿元和 13363.71 亿元，合计净融

资规模相当于 2019 年全年的 93.56%。从资金用途看，2020 年上半年新发行地方

政府债券中专项债券占比达到 68.05%，较 2019 年进一步上升。 

 

表 2  2015－2020 年上半年全国地方政府债券发行概况（单位：支、亿元） 

项目 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年上半年 

发行支数 1035 1159 1134 930 1093 1020 

发行金额 38350.62 60458.4 43580.94 41651.68 43624.27 34864.04 

其中：一般债券 28606.92 35339.84 23619.35 22192.19 17742.02 11138.66 

专项债券 9743.7 25118.56 19961.59 19459.49 25882.25 23725.38 

其中：新增债券 6365.45 12624.59 15898 21704.54 30560.75 27779.55 

置换债券 31985.18 47833.8 27683 13130.35 1579.23 56.00 

再融资债券 -- -- -- 6816.79 11484.29 7028.49 

其中：公募发行 30428.84 44957.56 32725.02 37510.47 43624.27 34864.04 

定向发行 7921.78 15500.84 10855.92 4141.20 -- 0.00 

其中：3 年期 6532.37 11291.83 7988.57 6346.37 2058.94 515.45 

5 年期 12061.55 19222.99 14764.57 17931.46 13787.86 2604.05 

7 年期 10553.44 16753.74 11939.72 9447.95 7178.71 2992.75 

10 年期 9191.02 13189.85 8788.08 6913.68 12324.60 12514.56 

15 年期 -- -- -- 152.7 1686.86 5445.23 

20 年期 -- -- -- 352.99 1917.49 3940.97 

30 年期 -- -- -- 20.00 4500.50 6851.02 

资料来源：联合资信根据 Wind 资讯整理 

 

图 1  2017－2020 年上半年全国地方政府债券发行概况（单位：亿元） 

  
资料来源：联合资信根据 Wind 资讯整理 
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上半年地方政府债券发行期限明显拉长，加权发行期限提至 15.11 年。从发

行期限看，2018－2020 年上半年，10 年期及以上地方政府债券的发行规模占比

快速上升，分别为 17.86%、46.91%和 82.47%，同时 10 年期以下品种的发行规

模大幅压缩，使得平均发行期限明显拉长，地方政府债券期限和项目周期的匹配

度进一步提高。2019 年和 2020 年上半年，新发行地方政府债券的加权发行期限

分别为 10.29年和 15.11年，其中一般债券的加权发行期限分别为 12.13年和 16.73

年，专项债券的加权发行期限分别为 9.02 年和 13.43 年，地方政府债券发行期限

长期化的趋势明显。 

下半年新增和再融资债券的发行压力仍然较大。从发行节奏看，2017－2018

年，地方政府债券的发行主要集中在二、三季度。2018 年底以来，随着财政部

开始提前下达下一年度的地方政府债务限额，以及存量地方政府债券的到期规模

进入快速增长阶段，地方政府债券的发行节奏开始提前。新增债券方面，根据全

国人大会议部署，2020 年新增一般债券和新增专项债券的计划发行规模分别为

0.98 万亿元和 3.75 万亿元；截至 2020 年 6 月底，新增一般债券和新增专项债券

累计完成全年发行目标的 56.68%和 59.47%，相比于 2019 年上半年新增债券的

发行进度（占全年的 71.13%）略有迟缓。考虑到地方政府债券的发行集中在每

年的前三季度，2020 年三季度新增债券的发行压力仍然较大。再融资债券方面，

2019 年再融资债券的发行规模相当于当年地方政府债券到期规模的 87.32%，考

虑到 2020 年上半年再融资债券发行总额仅相当于全年地方政府债券到期规模的

33.86%，下半年再融资债券的发行压力同样较大。 

 

表 3  全国地方政府债券发行时间分布（单位：亿元、%） 

月份 
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

规模 占比 规模 占比 规模 占比 规模 

1 0.00 

10.89 

0.00 

5.27 

4179.66 

32.20 

7850.64 

2 145.82 285.61 3641.72 4379.22 

3 4599.23 1909.83 6245.13 3875.23 

4 3249.09 

31.81 

3017.88 

28.60 

2266.76 

32.74 

2867.60 

5 5484.84 3552.57 3043.22 13024.58 

6 5130.76 5343.24 8995.51 2866.78 

7 8453.08 

38.34 

7569.54 

57.34 

5625.17 

30.94 

--  

8 4697.35 8829.70 5694.69 --  

9 3556.41 7485.46 2195.81 --  

10 3400.79 18.96 2560.31 8.78 964.60 4.13 --  
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11 4540.87 459.41 457.89 --  

12 322.69 638.12 379.874 --  

合计 43580.94 100.00 41651.67 100.00 43690.06 100.00 34864.04 

资料来源：联合资信根据 Wind 资讯整理 

 

各省市发行节奏分化仍然明显。从发行区域的分布情况看，2020 年上半年，

全国 31 个省级行政区、5 个计划单列市和新疆生产建设兵团均有地方政府债券发行，

但各省市发行节奏分化较为明显。整体看，2020 年上半年各省（市、自治区）发行

规模的相对排名与 2019 年较为接近（见图 2），其中一季度发行规模偏低的江苏、

湖北、贵州、内蒙古等地在二季度迎来了发行高峰，而广东、河南、北京等地在

经历了一季度的集中发行后，二季度发行规模明显回落。2020 年上半年，各省（市、

自治区）地方政府债券的发行规模平均相当于 2019 年全年的 79.92%，与平均发行

进度偏离较大的省（市、自治区）包括大连（166.72%）、厦门（135.94%）、江西

（123.02%）、广东（122.03%）、湖南（49.67%）和上海（39.08%）。由于不同省份

的发行节奏受地方债务限额（影响剩余举债空间）、项目储备规模（影响专项债申

报规模）和存量债券到期时间（影响再融资债券发行节奏）等多重因素的影响，发

行节奏的分化需结合各省的实际情况具体分析。 

图 2  2019 年及 2020 年上半年各省（市）府地方政府债券发行规模对比（单位：亿元） 

 

注：江苏、山东、广东等省统计数据不含其下属计划单列市；横轴为 2019 年发行规模，纵轴为 2020 年上

半年发行规模 

资料来源：联合资信根据 Wind 资讯整理 
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2.利率利差分析 

发行利率有所反弹，期限利差有所收敛。发行利率方面，在宽松的货币政策

与积极的财政政策的配合下，2020 年一季度地方政府债发行利率呈下降趋势。

二季度以来，随着货币政策的边际收紧以及特别国债发行带来的供给压力上升，

各期限地方政府债券的发行利率先下后上，反弹幅度较大。其中，10 年期及以

上品种的发行利率从 4 月中下旬开始回升，而 3 年、5 年和 7 年期品种的下行趋

势延续到了 5 月中上旬，使得中短期品种和长期品种的期限利差在 4~5 月份显著

扩大。6 月份以来，各期限发行利率延续了回升趋势，中短期品种的发行利率反

弹力度较大，目前整体发行利率和期限利差已经回复到了 2 月中上旬的水平。 

图 3  地方政府债加权平均发行利率（单位：%） 

 
     资料来源：联合资信根据 Wind 资讯整理 

 

发行利差环比上升，中短期品种的区域利差分化加大。发行利差方面，以同

期限国债到期收益率为基准，2020 年二季度的发行利差环比明显回升，其中 3

年和 5 年期品种的利差回升幅度较大，平均分别为 2.94BP 和 2.90BP。分区域看，

2019 年，广西、云南、新疆和新疆生产建设兵团的发行利差显著高于其他区域；

2020 年一季度，发行利差的区域分化已经明显收窄，各省级政府在同一天发行

的同期限政府债券在发行利率上没有明显差异；2020 年二季度，中短期限品种

的区域利差分化程度有所回升，而长期品种的区域利差则进一步收敛。分期限看，

2020 年二季度，5 年和 7 年期品种区域发行利差的标准差分别由一季度的 1.33BP

和 1.52BP 回升至 1.64BP 和 1.77BP，10 年期和 30 年期品种区域发行利差的标准
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差分别由一季度的 1.88BP 和 2.08BP 下降至 1.42BP 和 1.63BP。 

图 4  各季度政府债加权平均利差对比（单位：BP） 

 
     资料来源：联合资信根据 Wind 资讯整理 

 

表 4  各省（市、自治区）主要期限政府债加权平均利差对比（单位：BP） 

地区 

5 年 7 年 10 年 30 年 

2019年 
2020年

一季度 

2020年

二季度 
2019年 

2020年

一季度 

2020年

二季度 
2019年 

2020年

一季度 

2020年

二季度 
2019年 

2020年

一季度 

2020年

二季度 

新疆 37.01  --  --  29.21  30.76  31.25  32.90  30.99  30.02  30.50  29.46  30.61  

兵团 39.63  23.58  -- 24.65  -- -- 38.71  -- -- 25.38  --  24.45  

青海 24.22  --  -- 25.67  --  26.79  30.59  29.65  28.91  30.41  29.77  28.14  

安徽 29.72  24.99  26.15  31.22  27.79  25.78  30.18  26.32  25.13  24.99  --  29.92  

陕西 30.24  24.68  26.15  31.56  -- -- 34.14  24.77  24.75  24.97  -- 24.92  

辽宁 26.07  -- -- -- -- -- 27.61  24.09  26.55  31.57  -- 26.67  

宁夏 28.90  --  24.94  25.82  -- -- 28.18  --  25.15  27.64  26.32  29.71  

黑龙江 25.22  27.31  26.15  25.14  26.16  27.03  32.64  26.73  26.86  28.43  24.50  26.40  

贵州 26.28  --  --  25.41  --  24.96  35.58  26.51  25.31  25.88  25.49  26.11  

云南 33.64  24.65  27.71  29.34  24.59  24.62  32.57  24.95  25.03  24.97  24.67  24.45  

海南 25.46  24.67  28.23  32.06  24.88  25.74  29.13  26.73  24.25  26.36  26.06  --  

广西 24.72  --   25.15  25.76  25.65  42.71  23.60  23.49  24.37  24.33  26.67  

湖北 25.36  -- 28.66  25.52  25.18  29.10  29.13  25.61  25.18  24.90  26.68  25.96  

福建 25.28  -- 26.15  33.32  -- -- 30.04  23.16  25.51  24.18  24.05  --  

西藏 25.50  -- --  24.93  27.53  -- 26.32  26.75  27.12  -- -- -- 

河北 24.50  24.07  28.01  31.18  24.01  -- 31.53  24.48  25.48  25.44  24.28  25.61  
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吉林 25.92  --  26.53  26.41  --  24.93  30.62  25.10  24.33  27.74  25.75  24.21  

四川 24.78  25.06  29.59  25.62  23.96  26.69  31.99  24.03  25.91  25.27  24.61  26.28  

山东 25.83  -- -- 25.41  24.91  --  33.39  23.63  24.76  26.17  24.59  25.84  

河南 30.77  26.23  -- 25.12  23.75  26.25  25.71  24.45  25.06  25.20  27.64  25.61  

青岛 28.21  26.23  -- 27.31  -- -- 25.31  24.71  24.08  -- -- -- 

大连 25.99  -- -- 25.42  -- -- 24.80  24.79  26.88  25.54  --  26.88  

山西 26.61  -- -- 25.85  24.53  --  26.29  25.61  25.66  --  24.84  26.31  

湖南 25.05  24.12  31.61  26.43  25.09  24.62  25.32  25.30  25.03  25.48  24.70  24.45  

天津 29.91  25.28  25.82  23.57  24.70  25.75  25.59  24.59  25.12  24.10  24.73  26.88  

广东 25.30  24.40  --  25.50  25.21  28.92  21.06  24.40  28.28  -- 23.67  27.88  

深圳 24.27  24.47  27.56  23.83  25.05  26.01  25.99  24.17  25.59  -- --  26.27  

重庆 25.18  23.79  27.28  26.58  -- -- 24.71  --  24.88  24.72  23.16  26.84  

江苏 24.96  24.47  25.23  24.91  25.05  25.78  24.93  23.64  26.76  -- -- 26.24  

甘肃 28.32  --  26.15  26.95  24.10  23.03  24.80  24.38  24.97  24.88  24.84  24.45  

内蒙古 26.04  23.79  24.94  27.24  24.25  23.78  28.56  22.97  25.04  23.67  -- -- 

厦门 24.83  -- --  24.86  24.65  24.93  25.60  25.06  23.42  24.78  27.03  --  

宁波 25.20  -- 26.93  25.82  -- 25.74  25.23  23.63  24.77  --  21.52  26.08  

江西 25.33  24.47  --  24.64  -- 24.95  25.17  24.75  --  25.27  --  24.55  

上海 25.69  -- -- 25.60  25.10  --  25.26  24.24  23.42  -- -- -- 

浙江 24.90  24.40  26.15  24.29  25.21  25.78  24.41  24.15  25.13  25.10  23.22  24.92  

北京 24.76  20.27  24.70  25.20  --  23.88  24.68  19.64  24.89  --  20.02  --  

平均 27.02 24.55 26.89 26.58 25.31 25.92 28.69 24.93 25.51 26.00 25.04 26.32 

资料来源：联合资信根据 Wind 资讯整理 

 

3.项目收益与融资自求平衡的地方政府专项债券发行概况 

2019 年，用于土地储备和棚户区改造的专项债规模分别占到当年项目收益

类专项债的 35.67%和 33.72%，土储和棚改成为专项债资金的主要投向。2019 年

9 月，国务院常务会议要求扩大专项债使用范围，同时明确了重点领域和禁止领

域，提出专项债资金不得用于土地储备、房地产、置换债务及可完全商业化运作

的产业项目。在这一政策的指引下，2020 年上半年未有新的棚改和土储专项债

发行，城乡发展、市政建设、水利环保、产业园区和民生事业类专项债的发行规

模和占比较 2019 年大幅上升，这也符合近期财政部的政策导向。 

表 5  专项债主要资金用途及占比（单位：亿元、%） 

项目 
2019 年 2020 年上半年 

金额 占比 金额 占比 

棚改 7174.12 35.67 -- -- 

土储 6782.75 33.72 -- -- 

收费公路 1525.51 7.59 1354.77 8.53 
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城乡发展 1277.18 6.35 2629.83 16.55 

市政建设 1076.10 5.35 2000.99 12.59 

水利环保 752.46 3.74 2169.91 13.66 

医疗教育 355.98 1.77 286.97 1.81 

铁路轨道 333.33 1.66 440.60 2.77 

产业园区 331.49 1.65 2244.35 14.13 

民生事业 119.58 0.59 2120.03 13.34 

乡村振兴 107.03 0.53 117.43 0.74 

旧改保障房 98.87 0.49 40.22 0.25 

文旅 86.13 0.43 138.30 0.87 

交通基础设施 81.60 0.41 2027.58 12.76 

能源 10.00 0.05 45.05 0.28 

教育医疗 -- -- 272.55 1.72 

合计 20112.12 100.00 15888.57 100.00 

资料来源：联合资信根据 Wind 资讯整理 

三、地方政府债券未来展望 

剩余额度力争于 10 月底前发行完毕，8-10 月发行节奏将明显提速。2020 年

上半年，地方债新增发行总规模 2.79 万亿元，其中新增一般债 5654 亿元（超出

提前下达额度 74 亿元），专项债 2.22 万亿元（完成提前下达额度的 96.9%）；在

政府工作报告明确今年地方政府债券发行额度后，新增一般债券及专项债券剩余

额度分别为 4146 亿元和 1.53 万亿元。由于抗疫特别国债集中于 6、7 月份发行，

同期地方政府债券发行规模明显放缓。财政部《通知》要求，提高专项债券发行

使用效率，力争在 10 月底前发行完毕。这意味着剩余近 1.50 万亿元的新增额度

将在 10 月底前消化完毕，8-10 月发行节奏将明显提速。 

棚改项目专项债恢复发行，“两新一重”为投资重点。2020 年上半年，土储

及棚改专项债并无发行，交通基建、民生服务、市政及产业园区基建等广义基建

领域的专项债券发行占比近 80%，这与 2019 年以土储和棚改债券为主的专项债

券发行结构形成明显对比。财政部、发改委、住建部办公厅于 5 月份联合下发《关

于梳理新增专项债棚户区改造项目资金需求的通知》（财办预〔2020〕46 号），

随后多地积极响应棚改项目专项债券资金申报，7 月份棚改专项债发行规模

157.06 亿，达当月专项债发行规模的 80.3%，而土地储备、房地产及产业投资相

关项目仍为禁投领域。同时，未来专项债将重点支持既促消费惠民生又调结构增
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后劲的“两新一重”建设（包括新型基础设施建设、新型城镇化建设，交通、水

利等重大工程建设），对拉动基建投资增速、提高人民生活水平和促进地方经济

发展产生积极影响。 

地方政府债发行利率或维持较低水平，利差贴近指导区间下限。2020 年一

季度受疫情冲击，央行多次降准释放流动性，地方政府债发行利率稳步下行；二

季度以来，在流动性、特别国债加大供给及基本面等多重因素作用下，地方政府

债利率反弹明显，10 年期地方政府债的加权平均利差由一季度的 24.93bp 增至

25.51bp，但相较 2019 年的 28.69bp 仍处于较低水平。预计三季度地方政府债发

行利率仍可维持在当期的较低水平，与同期限国债利差贴近 25bp 的指导区间下

限。 

 

 


