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[Table_Main] 
今年的新增专项债投了哪些项目？ 

 
观点 

 截至 4 月 11 日，地方政府专项债共发行 4681 亿，其中再融资 4170 亿，
占比 89%，新增专项债 510 亿，占比 11%，今年以来新增专项债主要投
向棚改、补充银行资本金、乡村建设、产业园区、交通运输、社会事业
等六个方向，其中以棚改为主，鉴于今年有确定性收益的基建项目储备
有限，短期内棚改类项目已成为新增专项债发行有效补充。 

 专项债发行规模同期放缓，新增专项债启动滞后于往年。截至目前（图
1）,专项债发行规模共计 4681 亿，较去年同期下降 58%，考虑到 2020

年政策因素，我们用 2019 年及 2020 年同期专项债发行的均数来看，今
年专项债发行规模较均数下降 49%。今年新增专项债自 3 月启动，首只
为四川发行的为补充银行资本金专项债，2019 年及 2020 年新增专项债
均在 1 月开始发行，今年新增专项债启动时间较往年滞后。 

 专项债资金投向发生哪些变化？截至目前新增专项债 510 亿，投向棚
改、补充银行资本金、乡村建设、产业园区、交通运输、社会事业六个
方向（图 2）。对比往年，主要变化有： 

1）今年已发新增专项债投向以棚改为主，发行规模为 206 亿，占比 40%，
2020 年同期新增专项债投向主要为交通运输及社会事业，该时期棚改
类专项债受限。对比 2019 年同期，2019 年专项债投向主要为棚改及土
储，其中投向棚改的专项债规模为 2348 亿，占比 35%。 

2）从 2020 年全年来看，专项债主要投向仍是传统建设领域（图 5），
其中，新基建、社会事业等领域主要受益于政策鼓励，棚改类及土储类
专项债受限，我们预计今年专项债将会继续为基建提供支持，同时，棚
改类及租赁住房建设土储类专项债将边际放宽，预计 2021 年全年棚改
类及租赁住房建设土储类专项债占比较去年将有所回升。此外，政策鼓
励各地申报文旅类专项债（表 1），包括国家重大区域发展战略有关项
目、国家文化公园建设、重点景区基建、旅游公共服务保障设施建设等，
我们预计此类专项债今年占比将会上升。 

 预计二季度新增专项债发行加快，将带动财政支出增速提升。2021 年
1-2 月全国政府性基金预算支出 10977 亿元，累计同比增速-14.8%，前
值为-10.4%。支出端同比下滑，或受 1-2 月专项债均为再融资类影响。
参考 2020 年新增专项债发行节奏（图 6），新增专项债额度下达后的两
个月将会发行完毕，如 2020 年 4 月下达 1 万亿元，2020 年 5-6 月新增
专项债发行规模为 10791 亿元。2021 年 3 月财政部已提前下达 1.77 万
亿，根据我们测算（表 2），今年 4 月即将迎来新增专项债发行小高峰，
二、三季度将持续专项债快速发行节奏。 

专项债资金使用与以往有何不同？为规避专项债项目进展缓慢，资金使用
效率不高等问题，监管对专项债项目实施穿透式监测，涉及项目准备情况、
项目建设情况、项目运营情况、项目专项收入情况四个方面，对专项债券
管理实行“一竿子插到底”穿透式监控。在 4 月 13 日发布的《国务院关于进
一步深化预算管理制度改革的意见》中再一次强调了稳步扩大直达资金范
围，强化从资金源头到使用末端的全过程、全链条、全方位监管，资金监
管“一竿子插到底”。监管趋严体现了对政府债务的关注度开始提升，我
们预计今年将会加大隐性债务化解力度，防风险或将成为“十四五”期间
重点。 

 风险提示：专项债发行不及预期，融资环境超预期变化 
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图 1：专项债同期发行规模（1 月 1 日-4 月 11 日）  图 2：2021 年新增专项债投向（截至 4 月 11 日） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：2020 年新增专项债投向（1 月 1 日-4 月 11 日）  图 4：2019 年新增专项债投向（1 月 1 日-4 月 11 日） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 5：2020 年全年专项债投向 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 1：专项债投向相关文件 

时间 文件 内容 影响 

2020-07 

《关于加快地方政府

专项债券发行使用有

关工作的通知》 

专项债要用于有收益的公益性项目 优化专项债投向 

2020-11 

《关于进一步做好地

方政府债券发行工作

的意见》 

财政部门应当每季度报送下季度发行计划，

财政部统筹协调 

建立动态发行机制，专项

债项目更为优质  

2020-12 
《地方政府债券发行

管理办法》 

《地方政府一般债券发行管理暂行办法》和

《地方政府专项债券发行管理暂行办法》废

止，地方政府债券办法规定正式统一 

进一步规范化 

2021-02 

《关于进一步用好地

方政府专项债券推进

文化和旅游领域重大

项目建设的通知》 

鼓励各地抢抓机遇申报文旅重点领域的专项

债 

拓展专项债券推进文旅领

域重大项目建设的方式和

途径 

2021-02 
《地方政府债券信息

公开平台管理办法》 

规范地方政府债券信息公开平台管理，进一

步推进地方政府债务信息公开 
优化地方政府债券披露 

2021-03 

《关于  2020 年中央

和地方预算执行情况

与  2021 年中央和地

方预算草案的审查结

果报告》 

提出要强化地方政府债务管理，并首次提到

要指导地方对可能存在风险的专项债项目进

行排查，研究制定处置措施，积极防范风险 

抓好专项债项目风险防范

工作 
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2021-03 
2021 年《政府工作报

告》 

新增专项债将优先支持在建工程，并合理扩

大使用范围 

对于专项债券投向提出指

导 

数据来源：中国政府网、文旅部、东吴证券研究所 

 

图 6：2020 年新增专项债发行节奏 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 2：2021 年新增专项债发行预测（单位：%） 

 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 

2021 

（预测） 

2021 年发行规模 

（预测/亿元） 

1 月 - - - - 6.55  19.85  0.00  0 （实际值） 

2 月 - - - - 7.58  6.52  0.00  0 （实际值） 

3 月 - 0.89  - - 16.30  3.70  0.72  264 （实际值） 

4 月 - 12.32  1.64  - 2.90  1.92  16.55  6042  

5 月 4.62  7.80  4.02  - 6.54  27.71  20.63  7530  

6 月 19.88  44.93  15.98  3.33  23.97  2.25  15.75  5748  

7 月 12.00  16.65  28.96  9.79  14.51  0.97  12.38  4518  

8 月 9.63  6.25  13.98  32.01  15.04  17.51  16.01  5842  

9 月 17.77  5.21  10.07  47.28  5.75  13.00  12.95  4725  

10 月 14.53  1.35  5.26  5.34  0.00  5.04  3.89  1418  

11 月 20.60  4.41  18.70  0.00  0.00  0.00  0.00  0  

12 月 0.95  0.18  1.39  2.26  0.86  1.54  1.20  437  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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