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[Table_Summary]  地方债增量与存量双双走高：为应对疫情冲击，今年宏观政策力度加大，地方

政府债券作为积极财政政策重要的工具，出现了较大幅度的增长。根据全国人

大批准，2020 年新增地方政府债务限额 4.73 万亿元，截至 10 月末，已发行

4.49 万亿元，财政部明确 2020 年再融资债券限额为 1.84 万亿元，预计 2020

年度地方债发行总量将突破 6.5 万亿元。由于新增债券额度不断扩大，地方债

存量规模持续增长。随着每年到期规模的增加，再融资债券需求量将继续旺盛，

但在债务率的约束下，预计未来债务扩张的总体规模将有所减缓。 

 专项债主投基建、民生，地方自控杠杆安全性：新增专项债资金重点用于国务

院常务会议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，8、9 月份棚改

债现转机；发行规模前三的省份中，山东省专项债资金主要投向“两新一重”

重点项目建设，广东省新增专项债中粤港澳大湾区专项债占比接近半成，四川

省专项债主要投向产业园及城乡基础设施建设目，发行规模前十的省份中，半

数是东部沿海地区，其余多为中部地区；预计 2021 年专项债使用的规范性将

进一步提升，仍将严控资金流向与房地产相关领域，同时加强对传统基建和新

基建的投入，地方政府需要对其债务杠杆的规模和安全性负责，中央不会兜底。 

 2021 年地方专项债的可能下达情况。考虑到今年的专项债发行的主要目的之

一是应对疫情冲击，维稳经济，因此额度增长较大。明年我国经济持续复苏，

新增专项债发行规模或有所减少。2021 年专项债限额可能不及今年，但全年

发行总额大概率依然会维持在 3 万亿元以上。此外，2021 年新增专项债限额

或将于今年 12 月前后提前下达。 

 风险提示：发行限额不及预期，资金使用不及预期。 
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近日，财政部公布了对人大代表专项债相关建议的回复内容，提出了六个重大的政策方

向。10 月下旬，财政部召开了 2020 年前三季度财政收支情况新闻发布会，强调各地方政府

应扎实做好专项债发行使用工作，切实提高资金效益。截至 2019 年末，地方政府债务余额

21.31 万亿元，地方政府债务率（债务余额/综合财力）为 82.9%，低于国际通行的 100%-120%

警戒线；加上纳入预算管理的中央政府债务余额 16.8 万亿元，政府债务余额与 GDP 之比为

38.5%，低于国际通行的 60%警戒线。今年财政预算赤字率提高至 3.6%以上，发行 1 万亿

元抗疫特别国债，地方政府专项债券 3.75 万亿元，比去年同期增加 1.6 万亿元。疫情冲击下，

2020 年地方债增量与存量双双走高，2021 年为防范“灰犀牛”，预计地方债风险防控将持

续加码。 

1 地方债增量与存量双双走高 

1.1 地方政府债券发行持续增长 

为应对疫情冲击，今年宏观政策力度加大，地方政府债券作为积极财政政策重要的工具，

出现了较大幅度的增长。自 2015 年地方债全面实行自发自还以来，除了 2016 年置换高峰

期外，年度地方债发行规模相对稳定，均保持在 4 万亿元左右。而根据全国人大批准，2020

年新增地方政府债务限额 4.73 万亿元，其中，新增一般债券限额为 9800 亿元，比 2019 年

增加 500 亿元；新增专项债券限额为 37500 亿元，比 2019 年增加 16000 亿元。2020 年地

方债到期偿还规模为 20746.9 亿元，再融资债券限额 1.84 万亿元，占到期偿还额之比为

88.69%，预计 2020 年度地方债发行总量将突破 6.5 万亿元。 

截至 10 月末，今年累计发行地方债 61218 亿元，完成全年发行计划的 93.18%。其中，

新增债券 44945 亿元，再融资债券 16273 亿元。新增债券中，一般债券发行 9479 亿元，完

成全年计划的 100%；专项债券发行 35466 亿元，完成全年计划（37500 亿元）的 94.6%，

完成已下达额度（35500 亿元）的 99.9%。11-12 月政府债券发行量下降，对市场流动性的

影响减弱。 

图 1：2018 年以来地方债年度发行规模持续走高  图 2：地方新增债券与再融资债券发行情况 

 

 

 
数据来源：同花顺、西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 
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1.2 地方债存量规模持续扩大 

近年来，地方债存量规模持续增长，由 2015 年末的 4.83 万亿元增至 2020 年 9 月末的

25.58 万亿，占债券市场的比重也从 9.95%升至 22.83%，成为仅次于金融债的第二大债券

品种。其中，专项债务余额增长较快，占地方债余额的比例由 2017 年底的 37.27%增至 2020

年 9月底的 49.89%；一般债务余额增速减缓，占比也由 2017年底的 62.73%逐步走低至 2020

年 50.11%。 

地方政府债务余额持续增长的原因一方面是由于新增债券额度不断扩大，已由 2016 年

的 1.18 万亿元增至 2020 年的 4.73 万亿元；另一方面地方债到期后，基本通过发行再融资

债券的方式进行周转，2018 年，为了缓解地方债偿还压力，首度出现再融资债券，用于偿

还以前年度发行到期的政府债券。随着每年到期规模的增加，再融资债券需求量将保持旺盛。

在债务率的约束下，预计未来债务扩张的总体规模将有所减缓。 

图 3：债务余额持续走高，今年下半年后增速上行  图 4：专项债与一般债占比持续接近 

 

 

 
数据来源：Wind、西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 

2 专项债主投基建、民生，地方自控杠杆安全性 

2.1 棚改债发行现转机，专项债券主投基建与民生领域 

2017 年《地方政府土地储备专项债券管理办法（试行）》发布后，土储债和棚改债一度

成为各省的发债热点。2019 年 9 月，国务院常务会议在明确提前下达 2020 年专项债部分新

增额度的同时，要求专项债资金不得用于土地储备和房地产相关领域、置换债务以及可完全

商业化运作的产业项目。受此影响，今年 1-9 月，没有省市发行土储债。3 月，各地上报新

一批专项债项目时，监管也要求不得用于棚改领域，但 8、9 月份出现转机，棚改债发行规

模均在 1500 亿元以上。 

根据今年 7 月 29 日，财政部发布的《关于加快地方政府专项债券发行使用有关工作的

通知》，新增专项债资金重点用于国务院常务会议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。积极

支持“两新一重”、公共卫生设施建设中符合条件的项目，可根据需要及时用于加强防灾减

灾建设。截至 9 月末，今年新增专项债券资金已支出 2.8 万亿元，占发行规模的 83.20%，
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用于交通、市政和产业园区基础设施，以及职业教育和托幼、医疗、养老等民生服务领域约

占 80%；用于生态环保、农林水利、能源、冷链物流等领域约占 20%。 

图 5：2017-2020 年项目收益专项债发行规模情况  图 6：专项债发行利率回升，期限增长 

 

 

 
数据来源：同花顺，西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 

2.2 东部地区专项债发行规模较大，投向“两新一重” 

从发行地区来看，前三季度，山东、广东新增发行专项债规模遥遥领先，分别为 2747

亿元和 2631 亿元，占总发行规模的比例分别为 8.16%和 7.82%。发行规模前三的省份中，

山东省发行规模最大，资金主要投向“两新一重”重点项目建设；广东省规模第二，其发行

的粤港澳大湾区专项债 1288 亿元，占广东省新增专项债的 48.95%；四川省发行规模 1840

亿元，较去年整年发行规模增长 87.76%，主要投向产业园及城乡基础设施建设目。发行规

模前十的省份中，半数是东部沿海地区，占全国总发行规模的 29.33%，其余多为中部地区。

前三季度发行规模在 100 亿元以下的地区有 4 个，分别为新疆生产建设兵团、大连、西藏和

宁夏，这四个地区与全国大多数省市的发债规模相比较小。 

图 7：1-9 月份各省市新增专项债发行规模情况 

 
数据来源：中国地方政府债券信息公开平台，西南证券整理 
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2.3 后续专项债使用：地方自控杠杆安全性，中央不兜底 

从今年前三季度发行规模来看，专项债已经成为地方政府重要的法定债务融资工具之

一，在实现财政逆周期调控中发挥了一定的积极作用，但在实际操作过程中，也存在这一些

“异化”和“泛化”的问题，具有一定的风险隐患。10 月底，财政部公布了对人大代表专项

债相关建议的回复内容，提出了六个重大的政策方向：一是专项债不宜作 PPP 项目资本金；

二是专项债暂不投向土储；三是新基建已是专项债支持领域；四是专项债已实现多元化投向；

五是鼓励重大基建项目依法合规向金融机构融资；六是地方政府对其举借的债务负有偿还责

任，中央政府实行不救助原则。随着专项债发行规模的持续扩大，专项债规范化使用的新规

也不断推出，作为地方政府项目建设的重要资金来源之一，我们认为，2021 年专项债使用

的规范性将进一步提升，仍将严控资金流向与房地产相关领域，同时加强对传统基建和新基

建的投入，地方政府需要对其债务杠杆的规模和安全性负责，中央不会兜底。 

表 1：前三季度地方债相关政策梳理 

发布时间 政策法规/窗口指导 主要内容 

2020.1.6 
放开外资银行加入地方政府债券 

承销团限制 

财政部积极指导各地财政部门修改完善地方政府债券承销团组建办法，放开外商独资银

行、中外合资银行、外国银行分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。 

2020.4.3 
提高专项债券作为重大项目资本金 

的比例 

财政部允许地方适当提高专项债资金用于项目资本金的规模占各省专项债规模的比例，

加大社会资本投入，提高专项资金发挥作用。 

2020.7.1 专项债可用于补充中小银行资本金 
国务院常务会议决定，在今年新增地方政府专项债限额中安排一定额度，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。 

2020.7.27 
《关于加快地方政府专项债发行使用

有关工作的通知》 

财政部确保专项债券有序稳妥发行，力争在 10 月底前发行完毕。赋予地方一定的自主

权，对因准备不足短期内难以建设实施的项目，允许省级政府及时按程序调整用途。 

2020.8.3 《中华人民共和国预算法实施条例》 
政府债务管理方面，接受转贷并向下级政府转贷的政府应当将转贷债务纳入本级预算管

理，地方各级政府财政部门负责统一管理本地区政府债务。 

2020.8.28 
按月开展地方政府专项债项目 

发行使用情况调度 

发改委要求地方通过国家建设重大项目库按月开展地方政府专项债项目发行使用情况

调度，调度内容包括项目实际开工时间、实际竣工时间，资金到位、完成和支付情况，

形象进度等信息。 

2020.10.21 前三季度财政收支情况新闻发布会 

严格新增地方政府专项债券使用负面清单，严禁将新增专项债券资金用于置换存量债

务，决不允许搞形象工程、面子工程。严禁用于发放工资、单位运行经费、发放养老金、

支付利息等，严禁用于企业补贴等。 

资料来源：财政部，西南证券整理 

3 2021 年地方专项债的可能下达情况 

10 月份，各地已经开启了 2021 年专项债发行准备工作，考虑到今年的专项债发行的主

要目的之一是应对疫情冲击，维稳经济，因此额度增长较大。明年我国经济持续复苏，新增

专项债发行规模或有所减少。2021 年专项债限额可能不及今年，但全年发行总额大概率依

然会维持在 3 万亿元以上。考虑到 2019 年 11 月底，财政部就已经提前下达了 2020 年部分

新增专项债限额 1 万亿元，占 2019 年当年新增专项债务限额 2.15 万亿元的 47%。因此，

2021 年新增专项债限额或也将于今年 12 月前后提前下达。 
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11 月 11 日，财政部公布了《关于进一步做好地方政府债券发行工作的意见》，其中指出，

鼓励具备条件的地区参考地方债收益率曲线合理设定投标区间，不断提升地方债发行市场化

水平，杜绝行政干预和窗口指导，促进地方债发行利率合理反映地区差异和项目差异。专项

债方面，地方财政部门应当强化专项债券项目的全过程管理，对专项债券项目“借、用、管、

还”实行逐笔监控，确保到期偿债、严防偿付风险。针对目前地方债期限显著延长的趋势，

《意见》要求地方政府将年度新增一般债券平均发行期限控制在 10 年以下（含 10 年），10

年以上（不含 10 年）新增一般债券发行规模应当控制在当年新增一般债券发行总额的 30%

以下（含 30%），再融资一般债券期限控制在 10 年以下。考虑到地方财政的可持续性及债务

成本以及与项目的匹配度，预计明年地方债平均发行期限将有所缩短，过程监管也将趋严。 

根据 2020 年前三季度新增专项债发行规模占当地政府性基金收入的比例，按照“资金跟

着项目走”的原则，同时考虑到今年的经济增速，以及“十四五”区域建设的政策倾斜，我们

认为，2020 年专项债发行规模占当地政府性基金收入比例越高的省份，2021 年新增的限额

可能越低，今年经济增速较快的省市 2021 年具有较好的增额基础，京津冀、长江经济带、

成渝经济圈、粤港澳大湾区、海南自贸港等相关省市 2021 年限额保持或提高的可能性较大。 

表 2：2021 年重点省市新增专项债限额预测 

地区 2019 年 2020 年 1-9 月发行额 2021 年预测 

北京市 975 1132 ↑ 

天津市 818 1156 ↑ 

河北省 1171 1484 — 

山西省 379 489 — 

内蒙古自治区 279 579 ↓ 

辽宁省 87 222 ↓ 

大连市 17 60 — 

吉林省 380 527 ↓ 

黑龙江省 251 454 ↓ 

上海市 675 962 — 

江苏省 1678 1349 ↓ 

浙江省 1025 1660 ↑ 

宁波市 111 235 — 

安徽省 1186 1496 ↑ 

福建省 676 1047 — 

厦门市 136 306 — 

江西省 669 1521 — 

山东省 1404 2747 ↓ 

青岛市 231 388 ↓ 

河南省 1024 1623 ↑ 

湖北省 975 1230 ↑ 

湖南省 677 1115 — 

广东省 1512 2631 ↑ 

深圳市 303 460 — 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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