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报告概要 

 

 2026 年 1－3 月，地方政府债券累计发行 3.11 万亿元，较上年同期增长 9.28%，

发行规模创历史同期新高，其中新增专项债发行进度明显加快，2 万亿置换隐性

债务专项债发行进度同比放缓，重点省份政府债发行仍以再融资债券为主。 

 2026 年 1－3 月，地方债平均发行利率有所上升，利差环比回落；产业园区、铁

路轨道及民生事业为专项债募集资金主要投资领域，土地储备专项债券持续发行

并集中于经济发达地区。 

 预计 2026 年二季度财政政策有望延续前期积极基调，地方债仍将稳步放量，支

出精准发力、结构优化；政府债短端利率维持低位，长端利率或将在一定区间内

波动上行；随着政府债务长效治理体系建设进一步深化统一，化解拖欠企业账款

及城投平台经营性债务风险、推动城投平台实质性市场化转型及增强地方偿债内

生根基将成为下一步债务管理工作重心。 

  



 

www.lhratings.com  研究报告 3

一、地方政府债券相关政策梳理 

2026 年以来，我国宏观调控力度持续加强。2026 年初《政府工作报告》提出，

实施更加积极有为的宏观政策，持续扩大内需、优化供给，做优增量、盘活存量，推

动经济实现质的有效提升和量的合理增长，为“十五五”开好局、起好步；实施更加

积极的财政政策和适度宽松的货币政策，持续用力优化支出结构，积极盘活存量资源

资产，保持流动性充裕。地方政府债券作为重要的逆周期调控工具持续发力，2026 年

以来，相关政策主要集中在三个方面：一是政府债券发行提速、投向优化，“自审自

发”试点范围扩容；二是积极有序化解地方政府债务风险，着力解决拖欠企业账款问

题，多措并举处置地方政府融资平台经营性债务风险；三是健全全口径地方债务监测

机制，完善专项债负面清单管理，推进隐性债务与法定债务合并监管。具体政策举措

如下。 

一是实施更加积极的财政政策，政府债券前置发行、投向优化，“自审自发”试

点范围扩容。 

2026 年《政府工作报告》及《关于 2025 年中央和地方预算执行情况与 2026 年

中央和地方预算草案的报告》（以下简称“《2026 预算草案报告》”）提出继续实施更加

积极的财政政策，“更加积极”既体现在扩大资金规模上，更体现在提高资金使用效

益上。一是扩大财政支出盘子，确保必要支出力度；2026 年赤字率拟按 4%左右安排，

赤字规模 5.89 万亿元、比上年增加 2300 亿元；一般公共预算支出规模将首次达到 30

万亿元、比上年增加约 1.27 万亿元。二是优化政府债券工具组合，保持相当规模的

新增政府债务，并适当调整结构。2026 年计划新增地方政府专项债务限额 4.4 万亿元

（与 2025 年持平），支持建设重大项目、置换隐性债务、消化政府拖欠账款等重点领

域；继续发行超长期特别国债 1.30 万亿元，持续支持“两重”建设、“两新”工作；

发行特别国债 3000 亿元，支持国有大型商业银行补充核心一级资本。 

在债券发行和使用方面，2025 年 11 月，财政部向各地提前下达部分 2026 年新

增地方政府专项债券，较往年提前 1 个月。《2026 预算草案报告》提出要统筹用好超

长期特别国债、专项债券、中央预算内投资等资金，聚焦新质生产力、新型城镇化、

人的全面发展等重点领域，提高投资质量和效益；其中安排 8000 亿元超长期特别国
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债资金用于“两重”建设，坚持自上而下、注重软硬结合，更好体现国家战略意图。

2026 年《政府工作报告》提出要完善“自审自发”试点，2026 年 4 月，河北省、江

西省、湖北省、重庆市纳入第二批“自审自发”试点范围，截至 2026 年 5 月 24 日，

地方政府专项债券项目“自审自发”试点范围扩容至 14 个省份和河北雄安新区。 

二是积极有序化解地方政府债务风险，着力解决拖欠企业账款问题，多措并举化

解地方政府融资平台经营性债务风险。 

“一揽子化债”政策推进以来，我国政府隐债置换工作加快推进，极大地缓解了

地方化债压力。《2026 年政府工作报告》指出，要积极有序化解地方政府债务风险，

支持各地用足用好政策，坚持省负总责、市县尽全力化债。2026 年一季度全国共发行

9604 亿元用于置换存量隐性债务的专项债券，完成全年限额 2 万亿元的 48.02%，已

拨付专项债券资金 5904 亿元，有力地支持地方置换存量隐性债务。除此之外，《2026

年政府工作报告》明确提出“要下更大力气解决拖欠企业账款问题”，自 2025 年 12

月 11 日，中央经济工作会议提出“多措并举化解地方政府融资平台经营性债务风险”

以来，《2026 年政府工作报告》中再次强调，加大金融、财政支持力度，优化债务重

组和置换办法，多措并举化解地方政府融资平台经营性债务风险，分类有序推动改革

转型，将地方政府融资平台经营性债务风险纳入重点化解范围。 

三是健全全口径地方债务监测机制，完善专项债负面清单管理，优化债务监测考

核指标，推进隐性债务和法定债务合并监管。 

2026 年，政府部门对新增隐性债务持续零容忍，《2026 年政府工作报告》强调严

防虚假化债，坚决把遏制违规新增隐性债务作为铁的纪律。《2026 预算草案报告》强

调加强动态监测、核查评估，对违规举债行为终身问责、倒查责任；分类有序推动地

方政府融资平台改革转型，坚决剥离政府融资功能，严禁新设或异化产生各类融资平

台。 

在政府债务管理流程与机制方面，专项债券的使用监管与绩效约束进一步深化，

《2026 预算草案报告》提出需强化专项债券全流程管理，完善专项债券投向领域“负

面清单”，抓好项目资产管理和收入征缴工作，保障偿债资金来源。健全全口径地方

债务监测机制，优化债务监测考核指标，推进隐性债务和法定债务合并监管，并加快

构建同高质量发展相适应的政府债务管理长效机制。 
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2026 年 3 月发布的《中华人民共和国国民经济和社会发展第十五个五年规划纲

要》（以下简称“《十五五纲要》”）强调“十五五”期间应建立健全全口径地方债务监

测监管体系和防范化解隐性债务风险长效机制，严肃财经纪律，坚决遏制新增地方政

府隐性债务，优化中央和地方政府债务结构，加快推动地方政府融资平台改革转型。 

表 1  2025 年下半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/会议名称 政策要点 

2025/09/10 国务院 
《国务院关于 2024 年度政

府债务管理情况的报告》 

截至 2024 年末，全国政府债务余额 92.6 万亿元（含法定债务和隐性债

务）。其中，国债余额 34.6 万亿元，地方政府法定债务余额 47.5 万亿

元，地方政府隐性债务余额 10.5 万亿元。经过各方共同努力，2024 年政

府债务管理工作取得积极成效，债务管理制度机制进一步健全，地方政

府债务风险明显缓释，财政运行链条更加畅通，市场预期总体持续改善，

为促进我国经济行稳致远提供了重要支撑。 

2025/10/17 财政部 
2025 年前三季度财政收支

情况新闻发布会 

中央财政从地方政府债务结存限额中安排 5000 亿元下达地方，除用于

补充地方政府综合财力，支持地方化解存量政府投资项目债务、消化政

府拖欠企业账款外，还安排额度用于经济大省符合条件的项目建设，精

准支持扩大有效投资，更好发挥经济大省挑大梁作用。 

2025/10/23 
中国共产党

第二十届中

央委员会 

中国共产党第二十届中央

委员会第四次全体会议 

宏观政策要持续发力、适时加力，落实好企业帮扶政策，深入实施提振

消费专项行动，兜牢基层“三保”底线，积极稳妥化解地方政府债务风

险。 

2025/10/23 
中国共产党

第二十届中

央委员会 

《中共中央关于制定国民

经济和社会发展第十五个

五年规划的建议》 

发挥积极财政政策作用，增强财政可持续性。加强财政科学管理，加强

财政资源和预算统筹，强化国家重大战略任务和基本民生财力保障。深

化零基预算改革，统一预算分配权，优化财政支出结构，加强预算绩效

管理。完善地方税、直接税体系，健全经营所得、资本所得、财产所得

税收政策，规范税收优惠政策，保持合理的宏观税负水平。适当加强中

央事权、提高中央财政支出比重。增加地方自主财力。加强财会监督。

加快构建同高质量发展相适应的政府债务管理长效机制。 

2025/12/02 财政部 
《蓝佛安：发挥积极财政政

策作用（学习贯彻党的二十

届四中全会精神）》 

坚持财政政策民生导向，推动更多资金资源投资于人、服务民生。财政

资金向公共领域聚焦，向外溢性强、社会效益高的方面倾斜，弥补市场

失灵，充分发挥市场在资源配置中的决定性作用。切实防范化解地方政

府债务风险，推动财政可持续发展。坚持在发展中化债、在化债中发展，

持续用力防范化解地方政府债务风险。进一步落实好一揽子化债方案，

做好地方政府存量隐性债务置换工作。将不新增隐性债务作为“铁的纪

律”，推动建立统一的地方政府债务长效监管制度，对违规举债、虚假

化债等行为严肃追责问责，防止前清后欠。加快推进地方融资平台改革

转型，严禁新设或异化产生各类融资平台。 

2025/12/11 国务院 中央经济工作会议 

继续实施更加积极的财政政策，保持必要的财政赤字、债务总规模和支

出总量；重视解决地方财政困难，兜牢基层“三保”底线；继续实施适

度宽松的货币政策，灵活高效运用降准降息等多种政策工具，保持流动

性充裕，畅通货币政策传导机制，引导金融机构加力支持扩大内需、科

技创新、中小微企业等重点领域；推动投资止跌回稳，优化地方政府专

项债券用途管理；积极有序化解地方政府债务风险，督促各地主动化债，

不得违规新增隐性债务；优化债务重组和置换办法，多措并举化解地方

政府融资平台经营性债务风险。 

2025/12/24 
中国人民银

行 
中国人民银行货币政策委

员会 2025 年第四季度例会 

继续实施适度宽松的货币政策，加大逆周期和跨周期调节力度，更好发

挥货币政策工具的总量和结构双重功能，加强货币财政政策协同配合，

促进经济稳定增长和物价合理回升；保持流动性充裕，促进社会综合融

资成本低位运行。有效落实各类结构性货币政策工具，加强对扩大内需、

科技创新、中小微企业等重点领域的金融支持。统筹好总供给和总需求

的关系，增强宏观政策前瞻性针对性协同性，着力扩大内需、优化供给，

做优增量、盘活存量。 

2026/03/05 国务院 《2026 年政府工作报告》 

继续实施更加积极的财政政策，2026 年赤字率拟按 4%左右安排，赤字

规模 5.89 万亿元；一般公共预算支出规模将首次达到 30 万亿元；拟发

行超长期特别国债 1.3 万亿元、特别国债 3000 亿元，拟安排地方政府专

项债券 4.4 万亿元，完善专项债券项目负面清单管理和“自审自发”试

点，重点支持建设重大项目、置换隐性债务、消化政府拖欠账款等。积

极有序化解地方政府债务风险，支持各地用足用好政策，加快化解隐性

债务风险，严防虚假化债，坚决把遏制违规新增隐性债务作为铁的纪律。

加大金融、财政支持力度，优化债务重组和置换办法，多措并举化解地

方政府融资平台经营性债务风险，分类有序推动改革转型。 



 

www.lhratings.com  研究报告 6

2026/03/05 财政部 
《关于 2025 年中央和地方

预算执行情况与 2026 年中

央和地方预算草案的报告》 

统筹用好超长期特别国债、专项债券、中央预算内投资等资金，聚焦新

质生产力、新型城镇化、人的全面发展等重点领域，提高投资质量和效

益；完善专项债券投向领域“负面清单”，适当调整专项债券项目“自

审自发”试点范围，在分配使用中更加注重省级统筹，单列并提高用于

项目建设的专项债券额度，继续向项目准备充分、资金使用得好的地方

倾斜。指导各地用足用好各类支持政策，坚持省负总责、市县尽全力化

债，加快化解存量隐性债务，严防虚假化债、违规化债。分类有序推动

地方政府融资平台改革转型，坚决剥离政府融资功能，严禁新设或异化

产生各类融资平台。强化专项债券全流程管理，优化专项债券用途管理，

抓好项目资产管理和收入征缴工作，保障偿债资金来源。健全全口径地

方债务监测机制，优化债务监测考核指标，推进隐性债务和法定债务合

并监管。 

2026/03/13 
中央人民政

府 

《中华人民共和国国民经

济和社会发展第十五个五

年规划纲要》 

强化源头防控、预判预警、早期纠正，统筹推进房地产、地方政府债务、

中小金融机构等风险有序化解，严防系统性风险。建立健全全口径地方

债务监测监管体系和防范化解隐性债务风险长效机制，严肃财经纪律，

坚决遏制新增地方政府隐性债务，优化中央和地方政府债务结构，加快

推动地方政府融资平台改革转型。 

2026/04/24 财政部 
2026 年一季度财政收支情

况新闻发布会 

将河北省、江西省、湖北省、重庆市纳入新增“自审自发”试点范围。

今年将发行超长期特别国债 1.3 万亿元；继续靠前发行，发行工作于 4
月启动，将于 10 月完成，保障“两重”“两新”等重点支出资金需要；

继续均衡发行。 

2026/05/09 国务院 国务院常务会议 
一揽子化债方案部署实施以来，债务风险化解工作取得明显成效。继续

聚焦重点领域和薄弱环节，压实地方主体责任，完善支持化债政策，增

强地方自主偿债能力。要建立健全长效机制，坚决防范新增隐性债务。 
资料来源：联合资信根据公开资料整理 

二、2026 年一季度地方政府债券市场回顾 

1. 发行概况 

2026 年一季度，财政政策明显加力，地方债发行总规模及新增专项债发行规模

均创历史同期新高，延续专项债为主的融资结构，但净融资额同比略有下降。2026 年

1－3 月，地方政府债券累计发行 521 支，金额合计 3.11 万亿元，相当于 2025 年全年

的 30.18%，发行规模较上年同期增长 9.28%，创历史同期发行规模新高。从资金用途

看，2026 年 1－3 月新发行地方政府债券中专项债券占 76.34%，延续了 2019 年以来

以专项债券为主的融资结构。从发行券种看，新增债券发行 1.42 万亿元，同比增长

14.57%；其中，新增专项债券发行 1.16 万亿元，规模达历史同期最高水平。2026 年

1－3 月，再融资债券发行 1.69 万亿元，同比增长 5.19%，其中用于置换隐债的特殊

再融资专项债券发行 0.96 万亿元，占同期再融资债券发行规模的 56.97%。从净融资

额来看，2026 年 1－3 月地方政府债券总偿还金额为 6702.15 亿元（其中到期偿还金

额为 6586.27 亿元，提前兑付金额为 115.88 亿元），净融资额为 24356.46 亿元，较上

年同期（26279.89 亿元）下降 7.32%。 

表 2  2018－2025 年及 2026 年 1－3 月全国地方政府债券发行概况（单位：支、亿元） 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 
2025 年 
1－3 月 

2026 年 
1－3 月 
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发行支数 930 1093 1848 1991 2145 2174 2030  2449  463  521  

发行金额 41651.68  43624.27  64438.13  74826.30  73555.79  93253.68  97760.88  102900.96  28420.99  31058.61  

其中： 
一般债券 

22192.19  17742.02  23033.66  25636.18  22359.77  33464.88  20655.90  26121.63  4102.40  7348.60  

专项债券 19459.49  25882.25  41404.47  49190.13  51196.02  59788.81  77104.98  76779.33  24318.59  23710.01  

其中： 
新增债券 

21704.54  30560.75  45524.85  43637.09  47446.26  46450.62  47018.48  53616.89  12393.67  14198.95  

置换债券 13130.35  1579.23  -- -- -- -- -- -- -- -- 

再融资债券 6816.79  11484.29  18913.27  31189.21  26109.53  46803.07  50742.40  49284.07  16027.33  16859.66  

其中： 
公募发行 

37510.47  43624.27  64438.13  74826.30  73555.79  93253.68  97760.88  102900.96  28420.99  31058.61  

定向发行 4141.20  -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

其中： 
3 年期 

6346.37  2058.94  1305.84  3347.61  4267.03  5804.59  2719.29  2049.00  414.34 509.03  

5 年期 17931.46  13787.86  6646.97  9009.91  8252.04  15883.03  9086.26  7065.18  1094.73 1424.99  

7 年期 9447.95  7178.71  7066.25  15306.77  12150.53  16755.65  13767.63  15773.99  3364.66 3070.48  

10 年期 6913.68  12324.60  19897.31  21619.74  17205.65  22858.91  30032.46  28081.65  6318.01 9608.35  

15 年期 152.70  1686.86  10335.87  9745.68  10962.31  8884.75  10515.67  10460.15  3955.93 3234.14  

20 年期 352.99  1917.49  7146.08  8309.51  11476.52  10836.97  13476.48  16434.02  6096.98 5025.66  

30 年期 20.00  4500.50  12005.73  6747.04  8906.82  12090.33  17758.21  22164.78  7126.04 8097.81  

注：1. 以上数据不含部分省份发行的境外债；2. 1 年期及 2 年期地方政府债券发行规模较小，未在上表中列示；3. 尾差系四舍五入所

致，下同；4. “--”表示当期未发行该类型政府债券 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 1  2023－2025 年及 2026 年 1－3 月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 整理 

2026 年一季度，地方政府债券整体发行提速，内部结构分化，新增专项债券靠

前发行，2 万亿置换隐性债务专项债发行进度同比放缓。从发行节奏看，2026 年 1－

3 月，地方政府债券发行规模较上年同期增长 9.28%。其中，本年度 2 万亿元再融资

债券发行进度已完成 48.02%，置换隐性债务专项债发行进度较去年同期的 66.86%有

所放缓。同期，新增专项债券发行规模占 2026 年新增专项债券限额（4.4 万亿元）的

26.36%，高于去年同期（21.82%），新增专项债券靠前发行体现了积极财政政策“早

发行、早使用、早见效”导向同时，2026 年作为 6 万亿元地方政府隐性债务置换计
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划的收官之年，新增专项债券发行提速、置换债券发行同比放缓也进一步体现“坚持

在发展中化债、在化债中发展”的总思路，化债工作重心由大规模置换转向提质增效，

助力财政可持续及地方债务长效管理体系建设。 

表 3  全国地方政府债券发行时间分布（单位：亿元） 

月份 
2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

2026年 
1－3月 

规模 占比 规模 占比 规模 占比 规模 占比 规模 

1 6988.57 

24.81% 

6434.93 

22.62% 

3844.50 

16.10% 

5575.66 

27.62% 

8633.50  

2 5070.95 5761.38 5599.61 13057.3 11582.29  

3 6186.67 8900.42 6294.50 9788.03 10842.82  

4 2842.06 

46.57% 

6728.49 

24.22% 

3439.10 

19.63% 

6932.91 

25.73% 

-- 

5 12076.71 7553.54 9035.95 7794.43 -- 

6 19336.61 8302.28 6714.35 11753.22 -- 

7 4063.09 

14.93% 

6191.36 

28.93% 

7108.30 

32.68% 

12134.93 

29.57% 

-- 

8 3909.42 13089.39 11996.23 9776.38 -- 

9 3010.84 7701.07 12843.23 8519.07 -- 

10 6687.32 

13.69% 

13962.85 

24.23% 

6831.33 

31.59% 

5604.65 

17.07% 

-- 

11 2468.94 6672.09 13141.09 9126.91 -- 

12 914.60 1955.87 10912.70 2837.47 -- 

合  计 73555.79 100.00% 93253.68 100.00% 97760.88 100.00% 102900.96 100.00% 31058.61 

注：“--”表示数据不适用 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

2026 年 1－3 月，10 年期及以上地方政府债券发行占比同比有所增长，地方债

加权平均发行期限为 16.69 年，长期债券发行呈扩张态势。2026 年 1－3 月，10 年期

以上（含 10 年）地方政府债券发行占比为 83.60%，较上年同期上升 0.93 个百分点。

从整体发行期限看，2023－2025 年及 2026 年 1－3 月，地方债加权平均发行期限分

别为 12.39 年、14.43 年、15.40 年和 16.69 年，其中一般债券的加权平均发行期限分

别为 7.38 年、8.43 年、8.84 年和 9.03 年；专项债券的加权平均发行期限分别为 15.20

年、16.04 年、17.63 年和 19.06 年。 

2026 年 1－3 月，经济活跃区域及第一批“自审自发”试点区域为新增专项债券

发行主力，重点省份地方债发行仍以再融资债券为主，化债持续推进。2026 年 1－3

月，全国各省级行政区及 5 个计划单列市均有地方政府债券发行，但各省市发行

规模仍呈现明显分化。地方政府债券发行规模前 3 名的地区为广东、江苏和浙江，

其发行规模均超 2400 亿元，分别相当于对应省份 2025 年全年发行规模的 38.13%、

36.30%和 39.09%；2025 年 7 月和 2026 年 1 月，内蒙古和吉林相继退出重点省份，
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2026 年一季度，其余 10 个重点省份发行规模在全国各省份中位于中下游水平。新

增专项债券发行方面，2026 年 1－3 月，广东、江苏、山东、浙江和四川新增专项

债券发行规模排名前 5，合计发行规模占全国新增专项债发行规模的 58.50%，上

述省份均为第一批“自审自发”试点区域，且为经济活跃区域；第一批 10 个“自

审自发”试点省份新增专项债发行规模占全国新增专项债发行规模的 75.36%，经

济活跃区域及第一批“自审自发”试点区域为新增专项债券发行主力。再融资债券

发行方面，2026 年 1－3 月，贵州、内蒙古、西藏、宁夏、吉林、新疆、广西、云

南、陕西、辽宁、重庆、天津再融资债券发行量占各省份当期发行总规模的比重均

超过 70.00%，其中 7 个省份为重点化债区域。自“一揽子化债”以来，截至 2026

年 3 月底，全国特殊再融资债券发行总额累计 7.16 万亿元，其中 10 个重点省份累

计发行特殊再融资债券规模达到 2.40 万亿元，占比 33.50%。具体来看，发行规模

前五大省市分别为江苏（6943.00 亿元）、贵州（5466.00 亿元）、湖南（4464.00 亿

元）、山东（3816.39 亿元）和四川（3729.39 亿元），上述省市特殊再融资发行规模

为 2.44 万亿元，存量隐性债务规模较大的江苏、湖南、贵州等地发行规模较高。

整体看，重点省份发债仍以再融资为主要目标，化债持续推进。从净融资额来看，

2026 年 1－3 月，广东、江苏和浙江净融资额超 2000 亿元，四川、山东、湖南、

河北和河南净融资额超 1000 亿元，湖北、福建、江西、重庆、安徽、吉林、辽宁、

内蒙古和山西净融资额超 500 亿元，其余 14 个省份净融资额均不足 500 亿元，重

点省份净融资规模整体处于中下游水平。 
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图 2  2025 年及 2026 年 1－3 月各省（市、自治区）地方政府债券发行规模对比 

（单位：亿元） 

 
注：1. 5 个计划单列市纳入所在省份统计；2. 上图按 2026 年 1－3 月发行规模由高到低排序 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 3  2026 年 1－3 月各省（市、自治区）再融资债券发行占比情况 

 
注：5 个计划单列市纳入所在省份统计 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

2. 利率与利差分析 

2026 年 1－3 月，地方债平均发行利率有所上升。2023 年 11 月至 2024 年 9

月底前，受央行降息及债市“资产荒”导致利率中枢整体下行影响，地方政府债券

平均发行利率持续下降。2024 年 10 月，受资金面偏紧、多项稳增长政策集中出台

拉动国债收益率反弹及宏观逆周期调节政策力度加大影响，地方债发行利率普遍

小幅回升，后又进入下行；2025 年 2 月，受央行暂停国债买入操作，流动性投放

规模缩减影响，地方债发行利率小幅回升；2025 年第二季度，地方政府债券平均

发行利率有所下行；2025 年第三季度，在基本面、股债跷跷板及公募基金费率新
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政推出等因素综合影响下，地方政府债券平均发行利率有所回升；2025 年第四季

度，地方政府债券平均发行利率继续同比提升。2026 年 1－3 月，地方政府债券平

均发行利率为 2.11%，整体较 2025 年小幅上升。其中，超长期债券呈小幅波动上

升趋势，中长期债券波动较为平稳，短期债券在低位小幅下行。 

图 4  地方政府债发行利率变化趋势（单位：%） 

 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

2026 年 1－3 月，地方债平均利差环比回落，省份之间利差延续分化走势。2025

年各季度地方政府债券平均利差分别为 11.28bp、12.01bp、17.75bp 和 19.02bp，环比

持续走阔。2026 年一季度地方政府债券平均利差为 14.28bp，环比回落。各省份发行

利差方面，以发行数量最大的 10 年期地方债为样本，大部分省份 2026 年第一季度较

2025 年第四季度利差回落，平均发行利差最高的省份为内蒙古（21.34bp）,其次为吉

林、甘肃、河北、河南等 15 个省份在 15bp~20bp 区间,其余省份均不超过 15bp；利

差从高到低排序，位居后五位省份分别是云南、江苏、福建、浙江和上海，均不超过

10bp。从各省份利差环比变动情况来看，2026 年第一季度，山西、贵州、河南、湖北、

上海、湖南、新疆、江苏利差环比提升，其中山西提升最高，为 3.13bp，其余各省均

收窄，其中收窄最明显的是云南（收窄超 13bp），省份之间利差走势延续分化趋势。 
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图 5  各季度政府债平均利差对比（单位：bp） 

 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 6  2025 年和 2026 年一季度各省（市、自治区）10 年期政府债平均利差对比（单位：bp） 

 
注：部分省份个别季度未发行 10 年期政府债券，对应期间利差情况未在上图列示 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

表 4   各省（市、自治区）10 年期政府债券分季度平均利差（单位：bp） 

省份 
2025 年 2026 年 

一季度 二季度 三季度 四季度 一季度 

安徽省 15.19  16.56  17.08  19.01  14.60  

北京 2.99  11.24  5.00  20.22  14.76  

重庆 9.74  12.69  15.75  17.38  12.66  

福建省 1.86  7.99  10.67  11.44  8.06  

甘肃省 16.93  14.36  10.00  20.33  19.58  

广东省 8.55  5.09  15.65  19.13  14.08  

广西壮族自治区 2.58  16.63  17.00  22.96  17.29  

贵州省 22.04  7.96  21.67  12.46  15.36  

海南省 12.25  12.12  20.00  22.36  15.74  

河北省 14.83  8.43  17.44  19.79  17.85  

河南省 14.58  7.55  14.25  16.30  17.46  

黑龙江省 7.45  5.68  8.20  17.39  13.72  

湖北省 2.75  11.08  13.50  14.04  15.12  

湖南省 12.53  17.22  23.25  14.37  15.00  

吉林省 26.38  11.59  17.67  23.98  19.60  
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江苏省 2.20  3.39  -- 4.60  5.15  

江西省 12.44  13.04  14.00  19.96  16.69  

辽宁省 8.52  11.36  13.33  21.28  16.53  

内蒙古自治区 19.57  19.02  23.33  22.99  21.34  

宁夏回族自治区 -- 21.78  21.00  25.86  15.45  

青海省 27.49  -- 14.20  23.72  -- 

山东省 12.49  11.49  18.12  18.46  15.78  

山西省 7.68  7.87  17.50  13.83  16.96  

陕西省 13.56  12.06  13.50  15.22  11.98  

上海 7.48  4.38  10.00  8.88  9.70  

四川省 10.07  12.98  17.38  17.71  15.35  

天津 -- 16.28  35.00  22.55  14.62  

西藏自治区 3.49  14.16  12.00  -- -- 

新疆维吾尔自治区 -- 13.20  14.92  14.19  14.82  

云南省 13.73  12.72  16.25  18.03  4.96  

浙江省 3.88  3.94  13.64  11.79  9.08  

注：“--”代表该省份当期未发行 10 年期政府债，无法获取利差数据 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

3. 地方政府专项债券投向领域 

2026 年 1－3 月，产业园区、铁路轨道及民生事业为专项债募集资金主要投资

领域，多地持续发行土地储备专项债券，发行集中于经济发达地区。2026 年 1－3

月，专项债募集资金前三大投向为产业园区、铁路轨道及民生事业，用于上述三大

投向的发行金额占比合计达 71.97%；其中产业园区投资金额接近 2025 年全年水

平，专项债投向领域进一步优化，持续聚焦区域产业资源培育，增强区域发展内生

动力。单一用于回收闲置土地项目的土地储备专项债券于 2025 年重启，2025 年和

2026 年一季度土地储备专项债券发行合计 6403.65 亿元，除贵州、内蒙古、青海、

山西、西藏外，各省份及 5 个计划单列市均有发行，其中上海、广东（含深圳）及

浙江（含宁波）发行规模靠前，发行金额占全国的比重超 30%。 

表 5  专项债主要资金用途及占比（单位：亿元） 

项目 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 1－3 月 

金额 占比（%） 金额 占比（%） 金额 
占比

（%） 
金额 

占比

（%） 

棚改 2213.36 11.66 1923.31 9.75 2245.03  5.62 608.32 5.92 

城乡发展 3506.67 18.47 3017.82 15.30 3158.88  7.91 60.43 0.59 

城市基础设施 2544.65 13.40 2237.87 11.35 8478.15  21.22 5.09 0.05 
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水利环保 3070.48 16.17 1387.12 7.03 735.56  1.84 82.27 0.80 

收费公路 1413.44 7.44 830.62 4.21 763.99  1.91 -- -- 

产业园区 1559.91 8.22 548.86 2.78 4218.81  10.56 4179.74 40.67 

民生事业 326.95 1.72 516.87 2.62 3891.15  9.74 1520.81 14.80 

交通基础设施 564.39 2.97 5358.78 27.18 4914.50  12.30 1039.24 10.11 

教育医疗 741.16 3.90 1535.99 7.79 1265.86  3.17 245.07 2.38 

铁路轨道 295.14 1.55 1870.06 9.48 3962.43  9.92 1599.31 15.56 

文旅 372.81 1.96 69.31 0.35 161.06  0.40 8.52 0.08 

乡村振兴 94.99 0.50 239.70 1.22 37.13  0.09 11.59 0.11 

旧改保障房 99.34 0.52 121.74 0.62 375.79  0.94 -- -- 

支持中小银行 2182.8 11.50 60.20 0.31 260.00  0.65 -- -- 

土地储备 -- -- -- -- 5486.08  13.73 917.57 8.93 

合计 18986.09 100.00 19718.25 100.00 39954.42  100.00 10277.96 100.00 

注：“--”代表当期未发行；表中合计数与当年新增专项债发行总额间的差异主要系部分专项债募投资金涉及多用途，不便统计 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

三、地方政府债券未来展望 

财政政策延续积极取向，政府债供给仍将稳步放量，支出更加精准发力、结构优

化。总量层面，2026 年财政赤字率继续按 4%安排，赤字比上年增加 2300 亿元，整

体保持总量适度、扩张规模可控。截至 2026 年 5 月 19 日，各省市已披露二季度计划

发行地方政府债券 2.70 万亿元，其中计划发行新增专项债 0.95 万亿元；4 月以来已

实际发行地方政府债券 1.07 万亿元，其中新增专项债发行 0.20 万亿元。考虑到隐债

置换债券尚有较大发行空间，新增专项债前置发行节奏明显，同时河北、江西、湖北

及重庆作为第二批“自审自发”试点省市，截至目前新增专项债券发行进度在全国各

省份中相对滞后，预计二季度地方政府债券发行仍将稳步放量，供给高点预计在 5－

6 月。结构层面，财政政策将更加注重强化财政科学管理，聚焦重点领域和关键环节

优化财政资源配置，积极运用零基预算理念，大力压减低效无效支出，财政资金将更

多地用在提振消费、“投资于人”、民生保障等方面；同时将着力提高资金使用效益，

完善专项债券项目负面清单管理，深化地方“自审自发”试点，资金将继续向项目准

备充分、资金使用得好的地方倾斜；优化转移支付结构，增强地方自主财力和统筹能

力，提高转移支付资金效能；在政策工具方面，将更好发挥债券资金效益综合运用赤

字、专项债、贷款贴息等政策工具，新增财政金融协同工具也将加快落地，共同形成
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拉动有效投资、防范化解地方债务风险的政策合力。 

短端利率仍维持低位，长端利率或将在一定区间内波动上行。二季度 PPI 等价格

指标预期回升，叠加地方政府债券发行将持续放量，存在推高利率可能，同时在通胀

预期、流动性充裕及政策工具多元的背景下，短期内降准降息预期减弱，限制了利率

下行空间。考虑到市场上资金面仍然保持宽松，二季度国内经济在基数走低背景下经

济增速有望边际改善，但需求不足的问题依然突出，仍需政策持续托底，海外地缘冲

突带来的避险情绪可能阶段性支撑债市，导致长端利率上行压力有限。综合考虑，二

季度短端利率在资金面宽松背景下预计仍将保持低位，长端利率在多方因素博弈下或

将在一定区间内波动上行。 

深化政府债务长效治理体系建设，夯实地方偿债内生根基。2026 年国务院政府

工作报告提出积极有序化解地方政府债务风险，更多省份提出加快实现全域隐性债务

“清零”，标志着化债工作进入攻坚深化阶段，同时政府工作报告进一步系统部署融

资平台“经营性债务”化解、4 月中央政治局会议继续要求着力解决拖欠企业账款问

题，均体现了下阶段债务化解的重点领域和薄弱环节在于化解拖欠企业账款、化解城

投平台经营性债务风险、推动城投平台实质性市场化转型。此外，政府工作报告首次

提出构建统一的政府债务管理长效机制，意味着下一步中央拟改变以往债务管理分散

化局面，将所有政府相关债务纳入统一的监管框架，通过优化债务监测考核指标，实

现债务风险全天候、全流程监控。2026 年 5 月 9 日，国务院常务会议专题研究地方

政府债务风险化解工作，首次明确提出“完善支持化债政策，增强地方自主偿债能力”，

也标志着我国地方债务治理从“短期风险处置”全面迈入“长效能力建设”的新阶段。

一方面，中央层面通过制度优化、资源倾斜、机制健全为地方化债“减负松绑、创造

空间”，另一方面，地方则需通过改革财政体制、培育经济发展动能、盘活资产、压

实责任来提升“造血”能力，最终实现债务风险的源头治理和财政体系的长期可持续

运行。 
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