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 专项债用于资本金是大水漫灌吗？ 
——《专项债发行及项目配套融资工作通知》点评 
专项债用于资本金是模糊认知的确定 

6 月 10 日，中央办公厅、国务院办公厅印发《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》。文件提出：允许将专项债券作为符合条
件的重大项目资本金。我们认为，这一规定是模糊认知的确定。项目资本
金应当是权益性资金，但专项债发行收入属于政府性基金，即预算内资金，
因此专项债能否用于资本金没有文件规定，实践中地方政府较难适从。本
次规定相当于认可了“专项债+市场化融资”的模式。 

 

专项债用于资本金有特定范围 

文件规定，并非所有专项债都可以用于项目资本金。我们总结需要满足三
个条件：（1）项目范围：专项债券支持、符合中央重大决策部署、具有较
大示范带动效应的重大项目；（2）收益要求：评估项目收益偿还专项债券
本息后专项收入具备融资条件的；（3）专项债券作为一定比例的项目资本
金，但不得超越项目收益实际水平过度融资。我们认为，中央防范地方政
府债务隐性风险的方向没有改变。 

 

专项债用于资本金是政府态度边际变化，不用过度重视量的变化 

5 月以来外部环境发生较大变化，对国内经济和现有政策形成一定冲击和
挑战，外部环境恶化要求政策需要相机抉择，通过逆周期政策予以应对；
我们认为当前政策主线仍是以供给侧改革的方式稳定总需求；此次专项债
用于资本金是政府态度边际变化，是利用政策工具应对外部风险的预调微
调，不用过度重视量的变化，不是放弃结构调整重回刺激的老路。外部环
境变化仍是政策最大掣肘，未来刺激政策的出台仍需关注 G20 前后的习特
会及中美经贸谈判走势。 

 

这次给规范隐性债务存量的后续资金支持，降低了半拉子工程风险 

《通知》提出合理保障必要在建项目后续融资。在严格依法解除违法违规
担保关系基础上，对存量隐性债务中的必要在建项目，允许融资平台公司
在不扩大建设规模和防范风险前提下与金融机构协商继续融资。我们认为，
今年年初以来，由于隐性债务问题，项目融资较为受限，而此次有底线的
边际放松——给规范隐性债务存量提供后续资金支持，有望缓解在建项目
的资金压力，有效降低半拉子工程风险。 

 

专项债用于资本金可放大杠杆效应，但只能使用一次 

专项债用于重大项目资本金为投资项目资本金带来边际增量，有助于撬动
更大规模的债务融资，放大杠杆效应，进而推动投资建设进度。但《通知》
也明确强调“避免层层嵌套、层层放大杠杆”，即专项债用作资本金后借来
的钱不能再做资本金，严禁利用专项债券作为重大项目资本金政策层层放
大杠杆。我们认为这是供给侧改革思路的延续，能够有效避免多层嵌套和
杠杆的无序累积。 

 

专项债用于资本金不是大水漫灌，仍是精准滴灌 

我们认为，《通知》明确指出专项债用于资本金要精准聚焦重点领域和重大
项目，在战略方向上，要重点支持京津冀、长江经济带、粤港澳大湾区、
长三角区域一体化等重大战略；在行业方向上，主要是国家重点支持的铁
路、国家高速公路、以及支持推进国家重大战略实施的地方高速，供电供
气项目。这说明政策意图不是要大规模刺激基建，而是要精准支持补短板
重点方向。我们仍维持今年基建投资整体温和回升，结构上铁路、高速公
路、生态环境治理投资增速可能反弹较明显的观点。 

 

风险提示：政策落地不及预期、经济下行超预期 

 

相关研究 
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