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报告概要 

 

 2026 年上半年，国家密集出台政府债券发行管理、资金投向优化、隐性债务化解、

全口径债务监管等系列政策，一方面积极财政政策提质增效，通过审批机制完善、

投向结构优化持续发挥债券资金稳投资、扩内需、补短板的逆周期调节作用；另

一方面持续深化一揽子化债部署，推动债务治理从短期风险处置向长效机制建设

转型，同步压实地方主体责任、强化全流程穿透监管，推动地方政府债券管理与

债务风险治理更加规范化、精细化、系统化。 

 2026 年 1－6 月，地方政府债券累计发行 5.87 万亿元，较上年同期增长 6.93%，

发行规模创历史同期新高，其中新增专项债发行 2.07 万亿元，占 2026 年新增专

项债券限额（4.4 万亿元）的 46.97%；2 万亿元置换隐性债务特殊再融资债券发

行进度已完成 81.64%。 

 2026 年上半年，地方债平均发行利率回落至 2.03%，呈现先升后降走势，二季度

利差环比收窄至 11.30bp；新增专项债资金主要聚焦城市配套完善、产业载体搭建

与轨道交通建设，土地储备专项债资金集中投放于东南部沿海经济发达地区。 

 展望未来，新增专项债发行有望提速，三季度或迎来地方债供给高峰；财政政策

延续更加积极有为的基调，财政支出与政策工具协同发力，保障“两重”“两新”

建设、新质生产力发展、新型城镇化推进及民生等重点领域；下半年地方债发行

利率将维持“低中枢、窄波动”格局，阶段性存在上行压力但空间有限；隐债置

换步入收官阶段，未来地方债务迈向长效治理，融资平台经营性债务化解、消化

拖欠企业账款及平台市场化转型或将成为政策发力重点。 
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一、地方政府债券相关政策梳理 

2026 年作为我国“十五五”规划开局之年，政策层面实施更加积极的财政政策，

持续完善地方政府债券管理制度体系与债务风险治理框架。上半年国家密集出台政府

债券发行管理、资金投向优化、隐性债务化解、全口径债务监管等系列政策，一方面

积极财政政策提质增效，通过审批机制完善、投向结构优化持续发挥债券资金稳投资、

扩内需、补短板的逆周期调节作用；另一方面持续深化一揽子化债部署，推动债务治

理从短期风险处置向长效机制建设转型，同步压实地方主体责任、强化全流程穿透监

管，推动地方政府债券管理与债务风险治理更加规范化、精细化、系统化。 

一是实施更加积极的财政政策，通过政府债券投向结构优化、“自审自发”试点

扩容，提升债券发行效率和资金使用效能。 

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。债券发行方面，

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 年 1－6 月，地方政府债券共发行 5.87 万亿元，同比增长 6.93%；

全国共发行 1.63 万亿元用于置换存量隐性债务的专项债券，完成全年 2 万亿元限额

的 81.64%；1.30 万亿元超长期特别国债明确于 4 月启动发行并将于 10 月完成。资金

投向方面，政策要求优化债券资金使用方向，明确重点支持重大项目建设、存量隐性

债务置换、消化政府拖欠账款等领域，资金向新质生产力、新型城镇化等重点领域倾

斜；同时完善专项债券项目负面清单管理，保障资金投向精准。审批机制层面，2026
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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 6 月末，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，试点省份经

省级审核后可直接组织发行专项债券，大幅压缩审批周期，同时压实省级政府项目质

量与风险管控主体责任。 

二是积极有序化解地方政府债务风险，聚焦拖欠账款清欠、城投经营性债务处置，

多措并举推进融资平台存量风险出清。 

“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。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。2026 年 5 月 9 日，国务院

常务会议要求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。 

三是健全全口径地方债务监测机制，以负面清单管理、考核指标优化为抓手，推

进隐性债务与法定债务向全口径合并监管转型。 

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。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。地方债务监测体系的逐步落地，有望
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为地方政府债务的长效监管奠定重要基础。 

四是强化多维度源头风险防控，从投资审批、基金监管等渠道封堵隐性债务新增

路径。 

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。在全口径监管的基础上，政策进一步向前端延伸，从债务产生的源头环节强化

约束，坚决遏制新增隐性债务。投资审批层面，《关于深化投资审批制度改革的意见》

要求对重点地区、重点领域政府投资项目实施提级论证管理，严禁通过国有企业等以

企业投资项目核准或备案形式规避政府投资项目审批，同时落实政府投资项目决策终

身责任追究制度，从项目入口端把控债务风险。私募基金监管层面，《关于加强监管

防范风险促进私募投资基金高质量发展的指导意见》明确严控县区新设政府投资基金，

严禁基金从事“明股实债”等行为，不得借助私募基金违规举债化债、处置问题企业，

防止形成新的风险点。多部门协同形成监管合力，将遏制违规新增隐性债务定为 “铁

的纪律”。 

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，
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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。 

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。 

2026/03/10 

全国人民代

表大会财政

经济委员会 

关于 2025 年中央和地方预

算执行情况与 2026 年中央

和地方预算草案的审查结

果报告 

积极有序化解地方债务风险，优化中央和地方政府债务结构，加快构建

同高质量发展相适应的政府债务管理长效机制。督促加强对地方政府专

项债券项目的效益评估，做好融资收益平衡，强化收益归集，防范专项

债偿付风险。严格政府投资项目管理，不得违规新增隐性债务，强化问

责处理。优化债务重组和置换办法，加大对非标、“双非”等债务化解

的支持力度，推动融资平台公司经营性债务风险防范化解，严禁新设或

异化产生各类融资平台。下更大力气解决政府拖欠企业账款问题，进一

步规范政府和社会资本合作项目运行。加强地方债务全口径监测监管。 

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。 

2026/04/15 
国务院办公

厅 

《关于深化投资审批制度

改革的意见》 

加强对重点地区和重点领域政府投资项目的提级论证管理，防范地方政

府债务风险。 

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。 

2026/04/28 
中共中央政

治局 
中共中央政治局会议 

要有效防范化解重点领域风险。有序化解地方政府债务风险，着力解决

拖欠企业账款问题。 

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。 
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2026/06/05 
国务院办公

厅 

《关于加强监管防范风险

促进私募投资基金高质

量发展的指导意见》 

严控新设政府投资基金，县区原则上不得新设。省级和计划单列市人民

政府加强对本地区政府投资基金的统筹管理，已有同类基金的原则上不

得新设，推动存量同类基金整合。县级以上地方人民政府按照“谁发起、

谁批准、谁负责”的原则，切实履行管理职责，督促政府投资基金规范

运作。 

2026/06/23 国务院 
《国务院关于 2025 年中央

决算的报告》 

精准有效实施更加积极的财政政策，持续优化财政支出结构。及时下达

拨付预算资金，加快超长期特别国债、专项债等发行使用，压实地方和

部门预算执行主体责任，加强穿透式管理与监督，确保资金安全规范高

效使用。防范化解地方政府债务风险，严格落实一揽子化债方案。压实

地方主体责任，加快化解存量隐性债务，坚决防范新增隐性债务。健全

全口径地方债务监测机制，分类有序推动地方政府融资平台改革转型。 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

二、2026 年上半年地方政府债券市场回顾 

1. 发行概况 

2026 年上半年，地方债发行总规模创历史同期新高，延续专项债为主的融资结

构，再融资债券显著扩容且置换隐债的特殊再融资专项债占比近五成，但净融资额同

比有所下降。2026 年 1－6 月，地方政府债券累计发行 1175 支，金额合计 5.87 万亿

元，相当于 2025 年全年的 57.05%，发行规模较上年同期增长 6.93%，创历史同期发

行规模新高。从资金用途看，2026年1－6月新发行地方政府债券中专项债券占74.43%，

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 2.45

万亿元，同比下降 6.32%，其中新增专项债券发行 2.07 万亿元。2026 年 1－6 月，再

融资债券发行 3.42 万亿元，同比增长 18.96%，其中用于置换隐债的特殊再融资专项

债券发行 1.63 万亿元，占同期再融资债券发行规模的 47.70%。从净融资额来看，2026

年 1－6 月地方政府债券总偿还金额为 1.92 万亿元（其中到期偿还金额为 1.90 万亿

元、提前兑付金额为 0.03 万亿元），净融资额为 3.95 万亿元，较上年同期（4.41 万亿

元）下降 10.56%。 

表 2  2018－2025 年及 2026 年 1－6 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 

1－6 月 

2026 年 

1－6 月 

发行支数 930 1093 1848 1991 2145 2174 2030  2449  1086  1175  

发行金额 41651.68  43624.27  64438.13  74826.30  73555.79  93253.68  97760.88  102900.96  54901.55  58706.34  

其中： 

一般债券 
22192.19  17742.02  23033.66  25636.18  22359.77  33464.88  20655.90  26121.63  11792.97 15010.24 

专项债券 19459.49  25882.25  41404.47  49190.13  51196.02  59788.81  77104.98  76779.33  43108.58 43696.10 

其中： 

新增债券 
21704.54  30560.75  45524.85  43637.09  47446.26  46450.62  47018.48  53616.89  26126.70 24475.66 

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  28774.86 34230.69 
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其中： 

公募发行 
37510.47  43624.27  64438.13  74826.30  73555.79  93253.68  97760.88  102900.96  54901.55  58706.34  

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  966.79 1129.51 

5 年期 17931.46  13787.86  6646.97  9009.91  8252.04  15883.03  9086.26  7065.18  2994.47 3861.69 

7 年期 9447.95  7178.71  7066.25  15306.77  12150.53  16755.65  13767.63  15773.99  8537.05 8007.28 

10 年期 6913.68  12324.60  19897.31  21619.74  17205.65  22858.91  30032.46  28081.65  13672.57 17389.77 

15 年期 152.70  1686.86  10335.87  9745.68  10962.31  8884.75  10515.67  10460.15  6024.81 6191.28 

20 年期 352.99  1917.49  7146.08  8309.51  11476.52  10836.97  13476.48  16434.02  10497.76 8971.16 

30 年期 20.00  4500.50  12005.73  6747.04  8906.82  12090.33  17758.21  22164.78  11886.79 12824.98 

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 1－6 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 年上半年，新增专项债投放节奏偏慢，特殊再融资债券发行进度超八成。

从发行节奏看，2026 年 1－6 月，地方政府债券发行规模较上年同期增长 6.93%。其

中，本年度 2 万亿元特殊再融资债券发行进度已完成 81.64%。同期，新增专项债券

发行规模（2.07 万亿元）占 2026 年新增专项债券限额（4.4 万亿元）的 46.97%。 

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 

1－6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% 

8112.97 

5 12076.71 7553.54 9035.95 7794.43 8047.39 

6 19336.61 8302.28 6714.35 11753.22 11487.37 

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 -- 
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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% 58706.34 

注：“--”表示数据不适用 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

2026 年上半年，地方债整体加权平均发行期限延续拉长态势，其中专项债期限

持续走高。2026 年 1－6 月，10 年期以上（含 10 年）地方政府债券发行规模占比为

77.30%，较上年同期上升 0.65 个百分点。从整体发行期限看，2023－2025 年及 2026

年 1－6 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 15.50 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 8.61 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 17.87 年。 

2026 年上半年，经济强省新增专项债投放规模领跑，再融资债发行量高占比省

份多为重点化债区域，重点省份发债侧重于债务置换、净融资表现偏弱，而经济强省

净融资规模多居全国前列。2026 年 1－6 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。其中江苏、广东、浙

江、山东和四川地方政府债券发行规模均超 3000 亿元，分别相当于对应省份 2025

年全年发行规模的 72.50%、60.52%、68.89%、46.55%和 60.39%；2025 年 7 月和

2026 年 1 月，内蒙古和吉林相继退出重点省份，2026 年上半年，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

1－6 月，广东、浙江、山东、江苏和河北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 48.83%，均为“自审自发”试点区域；14 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 79.66%，

“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

1－6 月，西藏、贵州、天津、内蒙古、重庆、陕西、云南、吉林、河南、辽宁和宁

夏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 6 个省

份为重点省份。自“一揽子化债”以来，截至 2026 年 6 月末，全国特殊再融资债

券发行总额累计 7.83 万亿元，其中发行规模前五大省市分别为江苏（8654.00 亿

元）、贵州（6032.88 亿元）、湖南（4464.00 亿元）、山东（4115.48 亿元）和天津
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（4107.82 亿元），部分存量隐性债务规模较大的区域发行规模较高。整体看，重点

省份发债仍以再融资为主，化债持续推进。从净融资额来看，2026 年 1－6 月，江

苏和广东地方政府债券净融资额超 3000 亿元，山东、浙江、四川和安徽净融资额

超 2000 亿元，河北、湖北、河南、福建、湖南、辽宁、云南、广西和重庆净融资

额超 1000 亿元，其余 16 个省份净融资额均不足 1000 亿元，重点省份净融资规模

整体处于中下游水平。 

图 2  2025 年及 2026 年 1－6 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 1－6 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 1－6 月各省（市、自治区）再融资债券发行占比情况 

 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 
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2. 利率与利差分析 

2026 年上半年，地方债平均发行利率呈现先升后降走势。2026 年 1－6 月，

地方政府债券平均发行利率为 2.03%，整体呈现先升后降走势，主要受供需与流动

性的阶段性变化影响。一季度，受地方政府债券集中前置发行、春节缴税与信贷投放

带来资金面阶段性承压、市场风险偏好回升等因素共同影响，利率有所上升。进入二

季度后，货币政策维持适度宽松，市场流动性持续充裕，叠加实体信贷需求偏弱下“资

产荒”加剧、机构配置需求旺盛，同时化债政策持续落地压缩信用溢价，利率有所回

落。 

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 年一季度、二季度利差均环比收窄，省份之间利差延续分化走势。2026 年

一季度，地方政府债券平均利差为 14.28bp。2026 年二季度，地方政府债券平均利差

为 11.30bp，平均利差自 2025 年四季度以来持续下降。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 年第二季度较 2026 年第一季度

利差有所回落，其中贵州、重庆、黑龙江和甘肃平均发行利差在 10bp 以上,平均发行

利差最低的为江西省（4.59bp）。从各省份利差环比变动情况来看，2026 年第二季度，

云南和江苏平均发行利差环比提升，其余各省均有所收窄，其中收窄最明显的是内蒙

古（收窄 13.94bp），省份之间利差走势延续分化走势。 
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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 年上半年各省（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 二季度 

安徽省 15.19  16.56  17.08  19.01  14.60  7.21  

北京 2.99  11.24  5.00  20.22  14.76  5.68  

重庆 9.74  12.69  15.75  17.38  12.66  11.36  

福建省 1.86  7.99  10.67  11.44  8.06  6.36  

甘肃省 16.93  14.36  10.00  20.33  19.58  10.20  

广东省 8.55  5.09  15.65  19.13  14.08  6.15  

广西壮族自治区 2.58  16.63  17.00  22.96  17.29  9.02  
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贵州省 22.04  7.96  21.67  12.46  15.36  14.90  

海南省 12.25  12.12  20.00  22.36  15.74  5.18  

河北省 14.83  8.43  17.44  19.79  17.85  8.90  

河南省 14.58  7.55  14.25  16.30  17.46  6.49  

黑龙江省 7.45  5.68  8.20  17.39  13.72  10.78  

湖北省 2.75  11.08  13.50  14.04  15.12  8.22  

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  9.10  

江苏省 2.20  3.39  -- 4.60  5.15  5.37  

江西省 12.44  13.04  14.00  19.96  16.69  4.59  

辽宁省 8.52  11.36  13.33  21.28  16.53  9.16  

内蒙古自治区 19.57  19.02  23.33  22.99  21.34  7.40  

宁夏回族自治区 -- 21.78  21.00  25.86  15.45  9.17  

青海省 27.49  -- 14.20  23.72  -- --  

山东省 12.49  11.49  18.12  18.46  15.78  8.83  

山西省 7.68  7.87  17.50  13.83  16.96  7.96  

陕西省 13.56  12.06  13.50  15.22  11.98  9.69  

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  6.48  

天津 -- 16.28  35.00  22.55  14.62  6.58  

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  5.65  

云南省 13.73  12.72  16.25  18.03  4.96  9.85  

浙江省 3.88  3.94  13.64  11.79  9.08  5.66  

注：颜色越深，代表利差水平越高；“--”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 年上半年，新增专项债资金主要聚焦城市配套完善、产业载体搭建与轨

道交通建设，土地储备专项债资金集中投放于东南部沿海经济发达地区。 

2026 年 1－6 月，新增专项债募集资金前三大投向为城市基础设施、产业园区

和铁路轨道（合计占比 55.89%），专项债持续加码城市配套完善、产业载体搭建与

轨道交通建设，夯实经济增长硬件支撑。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，2026 年上半年土地储备专项债券发行合计 1776.22 亿元，

同比大幅增长，其中上海、福建、广东、江苏和浙江发行规模靠前，发行金额占全

国的比重超 80%。 
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表 5  新增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 1－6 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  5.62 754.74 4.61 

城乡发展 3506.67 18.47 3017.82 15.30 3158.88  7.91 83.25 0.51 

城市基础设施 2544.65 13.40 2237.87 11.35 8478.15  21.22 3608.41 22.05 

水利环保 3070.48 16.17 1387.12 7.03 735.56  1.84 79.16 0.48 

收费公路 1413.44 7.44 830.62 4.21 763.99  1.91 349.95 2.14 

产业园区 1559.91 8.22 548.86 2.78 4218.81  10.56 3074.27 18.79 

民生事业 326.95 1.72 516.87 2.62 3891.15  9.74 2208.48 13.50 

交通基础设施 564.39 2.97 5358.78 27.18 4914.50  12.30 1217.78 7.44 

教育医疗 741.16 3.90 1535.99 7.79 1265.86  3.17 714.82 4.37 

铁路轨道 295.14 1.55 1870.06 9.48 3962.43  9.92 2462.66 15.05 

文旅 372.81 1.96 69.31 0.35 161.06  0.40 19.83 0.12 

乡村振兴 94.99 0.50 239.70 1.22 37.13  0.09 11.59 0.07 

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 1776.22 10.86 

合计 18986.09 100.00 19718.25 100.00 39954.42  100.00 16361.16 100.00 

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、未来展望 

新增专项债发行有望提速，三季度或迎来地方债供给高峰。2026 年上半年，地

方政府债券累计发行 5.87 万亿元，发行总规模创历史同期新高，新增专项债和特殊

再融资债券发行进度分别为 46.97%和 81.64%。考虑到 4.4 万亿元新增专项债限额中

尚有约 2.33 万亿元待发，全年 2 万亿元隐债置换额度剩余约 3700 亿元，预计三季度

地方政府债券发行或将提速，形成年内供给高峰；四季度随着发行空间收窄，供给压

力趋于下降。 

财政政策延续更加积极有为的基调，财政支出与政策工具协同发力，保障“两重”

“两新”建设、新质生产力发展、新型城镇化推进及民生等重点领域。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首次达到 30 万

亿元，财政支出强度明显加大。4.4 万亿元新增专项债券、1.3 万亿元超长期特别国债

及 3000 亿元特别国债共同构成积极财政政策的重要支撑。投向方面，财政资金进一
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步向“两重”“两新”建设、新质生产力发展、新型城镇化推进及民生保障等重点领

域倾斜，同时深化零基预算改革优化支出结构，增强地方自主财力和统筹能力。 

下半年地方债发行利率将维持“低中枢、窄波动”格局，阶段性存在上行压力但

上行空间有限。2026 年上半年，地方政府债券平均发行利率回落至 2.03%，二季度利

差收窄至 11.30bp，主要是适度宽松货币政策下市场流动性充裕、“资产荒”推升机

构配置需求、化债政策持续落地缓释地方信用风险等多因素共同作用的结果。展望下

半年，政府债券供给放量叠加经济边际修复积极预期将对利率带来上行压力；但与此

同时，货币政策延续适度宽松基调、流动性保持充裕、海外地缘冲突带来的阶段性避

险需求等因素将对债市形成支撑。 

隐债置换步入收官阶段，地方债务迈向长效治理。2026 年上半年，2 万亿元隐债

置换额度已完成 81.64%，预计三季度将基本完成全年发行，标志着 6 万亿元隐性债

务置换进入收官阶段。国务院常务会议明确提出“完善支持化债政策，增强地方自主

偿债能力”，未来地方债务迈向长效治理，融资平台经营性债务化解、消化拖欠企业

账款及平台市场化转型或将成为政策发力重点。 
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