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如何看专项债发力空间 

——财政系列报告之九 

 

   宏观动态  

      要点 

◆ 财政加力提效、落实落细值得期待，近期市场对专项债增发的空间关注

较多。根据现有规定，专项债限额和余额之差可以增发。财政部财预〔2017〕

89 号文件显示地方政府可以通过动用限额和余额之间的差额增发专项债，

但需要在当年 9 月底前上报财政部备案，且不能投向土地储备和地方政府

收费公路；经验显示，在实际的专项债发行过程中，有些年份要高于预算

额度，有些年份要低于预算额度，如 2016 年和 2018 年实际发行额度比预

算发行额度高 1%，而 2017 年实际发行额度比预算发行额度低 4%。 

◆ 总量上专项债限额和余额之差有增发空间，但区域差异较大。截至 2018

年底，专项债限额和余额之间有 1.2 万亿的发行空间可以利用。但各区域存

在较大差异，北京可用额度达 3507 亿，上海 1349 亿，但内蒙古、山西、

海南、宁夏、青海、天津、黑龙江、西藏额度不到 100 亿。财政实力强的

区域额度较高，而财政实力弱的区域额度较低，这个问题短期内能否解决

尚不得知。当然，财政发力还有其他手段，比如扩大城投债、政策性银行

债等准财政行为。 
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期待财政再发力 

中美贸易摩擦升级对中国经济的影响或将在未来 1-2 个季度上升，与此

同时，地产融资有所收紧，房地产投资有可能走弱，期待财政加力提效。截

至 8 月底（8 月 27 日）新增专项债发行规模为 1.89 万亿，占年初预算规模

的 88%，一般债发行规模为 8800 亿，占年初预算规模的 95%（图 1），预

计三季度地方政府债券将发行完毕，尽管在地方政府债券资金的使用上有一

定的滞后性，但四季度财政资金预计仍将较紧。财政如何进一步发力，除了

落实落细早前公布的之外，一个可能性是专项债增发，因为专项债离限额还

有距离。 

图 1：2019 年 1-8 月地方政府专项债实际发行规模占预算规模比重 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

专项债可以在限额内增发 

专项债的新增额度在每年年初预算报告中明确，2016-2019 年预算额度

分别为 4000 亿、8000 亿、1.35 万亿和 2.15 万亿。经验显示，在实际的专

项债发行过程中，有些年份要高于预算额度，有些年份要低于预算额度，如

2016 年和 2018 年实际发行额度比预算发行额度高出 1%，而 2017 年实际

发行额度比预算发行额度低 4%（图 2）。 

图 2：2016-2018 年专项债实际发行额度/预算发行额度 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理计算 
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专项债主要为有现金流的项目进行筹资，通过项目未来的现金收益偿还

债务，主要用于棚改和土地储备。从 2018 年和 2019 年 1-8 月新增债的用途

来看，主要用于棚改和土地储备，2018 年两类专项债券发行额度占比总额

发行额度的 65%，2019 年 1-8 月为 67%，其次占比较高的为其他，主要包

括各类杂项专项基础设施项目，另外占比较高的是收费公路，2018 年为 5.4%，

2019 年 1-8 月为 6.7%，剩下的包括生态环保、供水、污水处理和水利基础

设施、园区建设、医疗、轨道交通、乡村振兴、教育、旅游扶贫等项目，但

占比规模较低（图 3）。 

图 3：2018 年和 2019 年 1-8 月新增专项债投资行业 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：2019 年截至日期为 8 月 27 日 

 

专项债的实际发行额度为何会高于年初预算额度呢？2015 年 1 月开始

实行的新预算法规定“经国务院批准的省、自治区、直辖市的预算中必需的

建设投资的部分资金，可以在国务院确定的限额内，通过发行地方政府债券

举借债务的方式筹措”，所以每年国务院会根据区域财政实力、债务负担、

经济发展水平、偿债能力等指标测算并下达各区域的新增一般债和专项债的

新增额度和区域内债务限额。一般而言，新增额度和新增的债务限额是一致

的，但区域内政府通过部分财政资金偿还区域内债务，债务限额和债务余额

之间形成了差额，且这一差额逐年扩大，2018 年全国地方政府债务限额和

余额之差为 25355 亿，其中专项债额度为 12050 亿元，一般债额度为 13305

亿元（图 4）。那么债务限额和余额之间的差额是否可以动用呢？ 
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图 4：2016-2018 年债务限额和余额之差 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

根据财政部近年来下发的文件（表 1），我们可以看到在地方债发行过程

中，限额和余额之间的差额实际上可以动用。但动用这一额度必须需要满足

三个条件，一是专项债券中用于土地储备与政府收费公路的部分需要按照财

政部下达的额度以及制定的统一办法执行，除上述用途外，地方政府可以利

用新增的专项债务限额以及上年末专项债务限额大于实际余额之间的差额

部分试点分类发行其他用途的专项债券；二是需由省级政府制定实施方案以

及相关管理办法，并提前报财政部备案后组织实施；三是为加快支出进度，

各省级政府的实施方案应当于每年 9 月底前提交财政部。” 

表 1：财政部对于专项债发行相关规定 

时间 文件名称 相关内容 

2017 年 7 月 《关于试点发展项目收益

与融资自求平衡的地方政

府专项债券品种的通知》

（财预〔2017〕89 号） 

（1）分类发行专项债券建设的项目，应当能够产生持续稳定的反映为政府性基金收入或

专项收入的现金流收入，且现金流收入应当能够完全覆盖专项债券还本付息的规模。 

（2）专项债券对应的项目取得的政府性基金或专项收入，应当按照该项目对应的专项债

券余额统筹安排资金，专门用于偿还到期债券本金，不得通过其他项目对应的项目收益

偿还到期债券本金。因项目取得的政府性基金或专项收入暂时难以实现，不能偿还到期

债券本金时，可在专项债务限额内发行相关专项债券周转偿还，项目收入实现后予以归

还。 

（3）专项债券中用于土地储备与政府收费公路的部分需要按照财政部下达的额度以及制

定的统一办法执行。除上述用途外，地方政府可以利用新增的专项债务限额以及上年末

专项债务限额大于实际余额之间的差额部分试点分类发行其他用途的专项债券，且只需

由省级政府制定实施方案以及相关管理办法，并提前报财政部备案后组织实施。为加快

支出进度，各省级政府的实施方案应当于每年 9 月底前提交财政部。 

2018 年 3 月 《关于做好 2018 年地方

政府债务管理工作的通

知》（财预〔2018〕34 号） 

（1）合理确定分地区地方政府债务限额。地方政府债务限额分配要充分体现立足财力水

平、防范债务风险、保障融资需求、注重资金效益、公平公开透明的原则，不得超越财

力实际将上级政府批准的地方政府债务限额过多留用本级或下达下级，实现不同地区地

方政府债务限额与其偿债能力相匹配。  

（2）鼓励各地区按照财预〔2017〕89 号文件规定，积极利用上年末专项债务未使用的

限额，为重点领域的融资需求提供保障。流程方面，该文件再次强调，利用上年末地方

政府专项债务未使用限额的部分发行专项债券的地区应当按照财预〔2017〕89 号文件的

要求，组织制定实施方案以及专项债券管理办法，报财政部备案后实施。 

资料来源：财政部网站，光大证券研究所整理  
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上述文件从政策上给予了地方政府更大的自由度，使其能够利用上一年

限额减去差额部分的剩余额度进行专项债券融资，并将实施方案及管理办法

的制定权力下放到省级政府，赋予地方政府更大的专项债券融资调整空间。 

但专项债空间有地域性差异 

   从总量来看，截至到 2018 年底，地方政府专项债的限额和余额之间有

1.2 万亿的发行空间可以利用。但实际上各区域存在较大差异，从 2018 年各

区域专项债限额和余额之差来看，北京最高为 3507 亿，其次为上海，为 1349

亿，江苏、广东、浙江、四川额度在 500-1000 亿之间，山东、河南、福建、

安徽、辽宁、河北在 300-500 亿之间，其余区域均低于 300 亿，内蒙古、山

西、海南、宁夏、青海、天津、黑龙江、西藏额度不到 100 亿，湖南目前的

额度为 0（图 5）。 

   专项债限额和余额之间在各省之间的分配较不平均，财政实力强的区域

额度高，而财政实力弱的区域额度低，可能会出现财政资金充裕的区域额度

大，而财政资金紧张的区域无额度的现象。 

图 5：2018 年底各区域专项债限额和余额之差 

 

资料来源：财政部网站，光大证券研究所计算 

 

另外，土地储备和政府收费公路两个行业需要财政部统一下达指标，一

般不能动用结转上一年的限额与余额之差，而这两项在专项债投向行业中占

比在 40%左右，因此，可选择的有现金流的符合发行专项债要求的基础设施

项目或有限。 

需要注意，6 月中共中央办公厅和国务院办公厅印发了《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》要求“国家重点支持的铁路、

国家高速公路和支持推进国家重大战略的地方高速公路、供电、供气项目允

许将部分专项债券作为一定比例的项目资本金”。但根据我们测算可撬动资

金在 6000 亿左右，对基建的总体拉动作用有限。预计未来专项债增发，不

排除通过增加发行轨交、收费公路、铁路、城市供水等项目专项债撬动资本

金提升基建投资可能。 

总体来看，各区域专项债留存额度差异较大，尤其是财政资金紧张的区

域额度有限，加之可选择有现金流项目有限，因此专项债利用限额和余额之
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