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专项债发行持续提速，基建发力逐步显现 

——光大宏观周报（2022-02-27） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周聚焦： 

稳增长政策发力下，近期地方政府专项债发行节奏明显提速。2022 年 1-2 月，

全国共计新增专项债 8798 亿，占到提前批额度的 60%以上，发行节奏明显提速。 

从投向来看，专项债发行向基建领域持续加码。1-2 月专项债投向基建领域的资

金达 4769 亿，占比 63%，相比 2021 年四季度的 56%显著提升。 

从区域特征来看，东部是专项债发行的重心，1-2 月东部地区的专项债发行规模

占到全国的 53%；投向基建的规模来看，东部与西部地区则是基建发力的核心。 

向前看，稳增长政策持续发力下，专项债发行节奏将继续加快。考虑到此轮财政

提前发力的紧迫度更高，预计今年一季度将会发行提前批额度的 90%以上，3

月专项债的发行规模将达到 4342 亿元。资金投向方面，将持续向基建领域集中，

并尽快形成实物工作量，助力经济稳增长。 

海外观察：美国 10 年期国债收益率和通胀预期均略有上行，英国、德国 10 年

期国债收益率下行；美国 10 年期和 2 年期国债利率期限利差收窄。美联储资产

规模和日央行资产规模均上升，欧央行资产规模增加。 

海外政策：俄罗斯总统普京决定在乌克兰顿巴斯地区发动特别军事行动，乌克兰

总统宣布与俄罗斯断交；美国与欧盟对俄罗斯实施严厉制裁；美国洛杉矶将不再

要求人们在室内公共场所戴口罩；英国首相宣布将取消英格兰所有新冠限制措

施；澳大利亚 2 月 21 日起全面开放边境。 

全球资产：全球股市多数下跌，大宗商品价格走势分化。道琼斯工业指数下跌

0.06%；欧洲股市普遍收跌，英国富时 100、法国 CAC40、德国 DAX 分别下跌

0.32%、2.56%、3.16%。亚洲股市普遍收跌，上证指数下跌 1.13%，恒生指数

下跌 6.41%。大宗商品价格方面，工业品价格涨跌分化，铝、汽油涨幅较大，

焦炭、螺纹钢跌幅较大；贵金属涨跌分化，农产品涨跌分化。 

央行观察：美联储多位官员表态 3 月将会加息；欧洲央行管委会成员表示俄乌局

势可能会推迟欧洲央行退出刺激政策的步伐。 

国内观察：2 月以来，上游：原油价格环比上涨，动力煤环比上涨、焦煤均价环

比下跌，铜价、铝价环比上涨。中游：水泥价格指数环比下跌，螺纹钢价格环比

上涨，库存同比下降。下游：商品房成交面积跌幅扩大，供应面积同比增速下行，

猪价下跌、菜价上涨。流动性：十年期国债收益率上行。 

国内政策：四大行同步下调广州地区房贷利率；上海市发布《关于本市进一步推

动充换电基础设施建设的实施意见》；国家发改委、能源局印发《“十四五”新

型储能发展实施方案》；国务院批复长江中游城市群发展“十四五”实施方案。 

下周财经日历：中国 2 月制造业 PMI(周二)；美国 2 月新增非农就业(周五) 

风险提示：政策落地不及预期，疫情反复情况超预期。 
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一、本周聚焦：专项债发行持续提速，基建

发力逐步显现 

 

稳增长政策发力下，近期地方政府专项债发行节奏明显提速。2022 年 1-2 月，

全国共计新增专项债 8798 亿，占到提前批额度（1.46 万亿）的 60%以上，发

行节奏显著提速。从投向来看，专项债发行向基建领域持续加码。1-2 月专项债

投向基建领域的资金达 4769 亿，占比 63%，相比 2021 年四季度的 56%显著提

升。从区域特征来看，东部是专项债发行的重心，东部与西部是基建投资的核心。 

 

1.1 节奏：发行提速，助力经济稳增长 

 

1 月 10 日，国常会吹响基建集结号，积极扩大有效投资。相较于去年下半年的

相关表态，本次国常会表态更为积极，专项债要“抓紧发行”，投资项目要“加

快推进”、预算投资倾向“尽快开工”项目，留存资金要“尽快落实”。 

 

在政策催化下，地方政府专项债发行明显提速，发行节奏提前。1 月 10 日至 2

月 28 日，全国共计（含 2 月 28 日待发行）新增地方政府专项债 8798 亿，相比

于 2021 年同期的 0 亿元，以及 2019 年同期的 3079 亿元明显加快，略低于 2020

年同期的 9498 亿元。按照我们预测的全年 3.5 万亿的发行规模进行估计，2022

年 1-2 月，全国新增专项债发行进度已达 25%，发行节奏明显提速。 

 

1-2 月专项债发行规模已占到提前额度的 60%以上。2022 年 1 月与 2 月分别发

行专项债 4844 亿元、3954 亿元，占全年发行进度为 14%、11%。虽然 1 月的

发行规模低于 2020 年同期，但是在政策催化下，2 月份发行明显加速，显著高

于 2019 年和 2021 年同期水平。去年底财政部已提前下达了 1.46 万亿的专项债

额度，截至 2 月 28 日的发行安排，今年 1 月和 2 月的发行规模合计已占到提前

额度的 60%以上。 

 

图 1：今年 2 月的专项债发行规模显著高于往年同期水平  图 2：政策催化下，今年以来专项债发行明显提速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（截至 2 月 28 日发行安排）  单位：亿元 

注：2022 年 3 月份数据根据此前下发的一季度专项债额度进行预测，下同  
资料来源：Wind，光大证券研究所（图中为各月发行进度，截至 2 月 28 日发行安排） 

注：2022 年发行进度为光大宏观团队预测，按照全年 3.5 万亿的发行规模进行估计 
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1.2 投向：基建占比大幅提高，农林水利发力明显 

 

从投向来看，专项债发行向基建领域持续加码。从今年 1 月和 2 月已公布的专

项债发行安排来看，新增专项债的资金投向持续向基建领域集中。截至 2 月 28

日，今年共发行（包含已公布待发行）地方政府专项债 8798 亿，其中投向基建

领域的资金达 4769 亿，占比 63%1，相比 2021 年四季度的 56%显著提升。 

 

分月份来看，2022 年 1 月和 2 月的专项债投向基建的规模分别为 2321 亿、2448

亿，占各月全部新增专项债的比例分别为 63%、64%。1 月 10 日，国常会明确

提出要“力争在一季度形成更多实物工作量”，在此支撑下，我们预计 2022 年

一季度基建投资增速有望达 7.2%。若 2022 年财政靠前发力如期兑现，将使得

上半年财政增量资金显著，进而 2022 年上半年基建投资增速有望达到 10%。（详

见 1 月 11 日对外发布的报告《国常会吹响基建集结号：抓紧发债、简化手续、

尽快开工——2022 年 1 月 10 日国常会学习体会》） 

 

从基建细分项目中，交通运输与市政产业园区建设仍是基建项目的重心，农林水

利、生态环保发力明显。2022 年 1-2 月，在涉及基建领域的 4769 亿资金中，

有近 29%投向交通基础设施，39%投向市政和园区基础设施建设，25%资金投

向农林水利、生态环保等领域。与 2021 年四季度对比看，投向农林水利和生态

环保领域的资金比例大幅提升，政策发力迹象明显。 

 

基建之外的投向中，棚改与民生服务领域占大头。实际上，随着棚改工作步入收

尾期，今年以来对基建的分流效应逐步减弱。专项债投向中，今年 1-2 月棚改占

比为 15%，明显低于 2020 年下半年的 33%，略低于 2021 年全年的 18%。从

民生服务分项来看，与 2021 年投向比例基本持平，但细分领域中，民生医疗服

务的占比提升明显，资金主要用于改善卫生基础设施的建设。 

 

图 3：专项债投向基建领域的占比提升至 64%  图 4：基建细分领域中，生态环保、农林水利比重明显上升 
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 资料来源：Wind，光大证券研究所（截至 2 月 28 日发行安排） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所（截至 2 月 28 日发行安排） 

                                                                 
1 投向基建的占比=投向基建的规模/(专项债发行规模-未说明去向资金)；之所扣减未说明

去向资金，是因为这些资金可能投向基建也可能投向其他，统计基建规模并未包括这些，

如不在总额扣减，会导致基建规模的比例计算偏低。 
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1.3 区域特征：东部与西部地区是基建投资的主力 

 

从专项债发行地域分布来看，东部是绝对主力。2022 年 1-2 月，总共有 25 个省

份有新增地方政府专项债的发行，发行规模前三的省份依次为：广东省（1070

亿）、浙江省（690 亿）以及福建省（555 亿）。分区域来看，东部地区仍是专

项债发行的重心，2021 年 1 月和 2 月，东部地区的发行规模分别达 2302 亿、

2334 亿，分别占到全国的 48%、59%；西部地区的发行规模则位列次之，1 月

和 2 月的发行规模分别占到全国的 28%、36%。 

 

从各地区的重大项目投资计划来看，东部也是主要的重大项目投资主场。截至 2

月 25 日，已有 12 个省市陆续披露 2022 年重大项目建设计划，包括北京、上海、

广东、浙江、江苏、河北、山东、四川、陕西、江西、广西、贵州，多集中在东

部发达地区，涉及 7.2 万亿年度投资规模，较 2021 年增长 10%。这 12 大省市

的固定资产投资约占全国的 76%（2021 年），可以说是扩大有效投资的主力选

手，也是本轮稳增长的先行者。（详见 2 月 13 日对外发出的报告《从重大项目

看地方稳增长的力度和方向——<见微知著>第四篇》） 

 

图 5：专项债发行规模来看，东部是绝对主力军  图 6：2020-2022 年 12 省市的重大项目年度计划投资额 
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资料来源：wind，光大证券研究所整理（截至 2 月 28 日发行安排，图中的东部、西部、

中部、东北区域划分参考图 9，下同）  
资料来源：wind，光大证券研究所整理（数据截至 2 月 25 日） 

 

从专项债的投向来看，也呈现出明显的区域特征，基建发力主要集中在东部与西

部地区。通过观察东部、西部、中部以及东北地区的专项债投向基建的规模和比

重，基建投资主要以东部地区和西部地区为主，2022 年 1-2 月，东部和西部地

区专项债投向基建的规模分别为 2136 亿、1964 亿，分别占各区域新增专项债

的 46%、70%，基建的投资规模则分别占全国的 45%、41%。东部地区投向基

建规模高主要源自专项债发行总量多，而西部地区投向专项债规模高则主要源自

专项债投向基建领域的比重较高。 

 

从各区域专项债投资的细分领域来看，东部地区多投向市政产业园区（26.5%）、

棚改（16.4%）等领域，而西部地区多投向交通运输（26.5%）、市政产业园区

（24.7%）以及农林水利（11.5%）等基础设施领域。东部与西部地区基建投向

领域最大的差异项在“交通运输”领域，2022 年 1-2 月，西部地区有 24.7%的

专项债资金投向交通运输，而东部地区仅有 14.9%的资金投向交通运输。 
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根据各省市披露的基建计划来看，上海市，围绕港区、航道、铁路、轨交、水利、

地下管线、新基建等，适度超前开展基础设施投资，2022 年重大项目中用于生

态文明建设、城市基础设施类项目数分别为 17 项、56 项，高于 2021 年的 12

项、53 项。浙江省，2022 年计划投资近 1.1 万亿重大项目，其中生态环保、城

市更新和水利设施占比达到 46%，高于 2021 年的 40%。四川省，2022 年投向

能源、城镇和园区基础设施的重大项目数量也均高于上年。 

 

图 7：西部与东北地区的专项债投向基建比例较高  图 8：基建投资规模以东部和西部地区的投资为主 
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资料来源：wind，光大证券研究所整理（截至 2 月 28 日发行安排） 

 
资料来源：wind，光大证券研究所整理（截至 2 月 28 日发行安排） 

 

图 9：从各省份专项债发行规模看，以东部和中部地区为主 

2021- 03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10 2021-11 2021-12 2022-01 2022-02

北京 38 309 253 177

福建 119 46 11 459 229 555

广东 641 192 226 1255 500 901 353 9 1070

海南 56 117 43 110 59

河北 143 377 32 179 307 421 475 71 213

江苏 108 132 237 86 373 349 304

山东 790 463 308 309 359 361 319 52 857 553

上海 101 178

天津 321 129 6 315 80 11 87

浙江 143 68 477 156 16 502 79 870 304 386

安徽 299 24 55 258 505 271 246 65

河南 71 379 104 97 487 33 304 382

湖北 22 76 106 130 797 250 126 163 557 56

湖南 492 305 112 292 577 126

江西 78 77 77 436 414 302 68

山西 110 349 291 115 12 214 36

甘肃 275 144 3 297 90 12 315

广西 110 263 564 100 50 290

贵州 6 219 102 342 24 53 215

内蒙古 36 109 60

宁夏 9

青海 18 57 14

陕西 946 20 540 125 101 187 42 74

四川 29 815 291 377 537

西藏 164 28

新疆 191 94 251

云南 27 29 382 428 555

重庆 295 241 263 237 297 165 274

黑龙江 26 35 250 8 93 10 15

吉林 61 58 10 263 228 31 108 54 53

辽宁 121 154 228 286 114 23

264 2056 3520 4303 3403 4884 5108 5372 5774 1011 4844 3954
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资料来源：wind，光大证券研究所（图中为各省份各月专项债发行规模统计，单位：亿元，截至 2 月 28 日发行安排） 
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图 10：从各省份专项债投向看，大多数省份以基建投资为主 

2021-03 2021- 04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10 2021- 11 2021-12 2022-01 2022-02

北京 62 80 43 86

福建 77 20 100 63 72 64

广东 83 74 73 57 48 10 10 100 2

海南 10 58 65 58 53

河北 100 35 63 34 54 30 53 0 0

江苏 12 0 83 9 31 34 52

山东 59 49 63 57 57 80 75 50 65 65

上海 62 2

天津 66 52 95 49 99 100 77

浙江 45 94 56 90 78 64 66 14 43 78

安徽 63 100 68 59 39 56 76 24

河南 12 34 17 95 21 17 35 39

湖北 0 11 65 70 68 14 12 62 5 36

湖南 84 60 57 71 76 99

江西 41 100 61 0 13 18 60

山西 61 82 9 60 0 91 23

甘肃 76 90 26 15 85 77 68

广西 100 88 50 78 100 80

贵州 5 82 62 54 50 77 66

内蒙古 63 80 66

宁夏 100

青海 93 88 74

陕西 20 72 70 77 50 60 59 63

四川 0 71 48 69 58

西藏 48 53

新疆 78 57 57

云南 0 97 43 82 88

重庆 64 80 54 0 61 67 57

黑龙江 75 78 0 100 71 1 96

吉林 94 95 39 62 28 31 96 83 55

辽宁 4 30 70 25 14 95

26 69 59 57 57 60 44 55 58 50 63 64
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资料来源：wind，光大证券研究所（图中为各省份各月专项债投向基建领域占比统计，单位：%，截至 2 月 28 日发行安排） 

 

1.4 展望：预计一季度发行提前批额度的 90%以上 
 

 

向前看，在稳增长政策持续发力下，专项债发行节奏会持续加快。2021 年底，

财政部已提前下达了 2022 年专项债额度 1.46 万亿，2022 年 1-2 月已发行的专

项债占到提前批额度的 60%。根据 2019 与 2020 年下达提前批额度时的发行情

况来看，专项债的提前批额度基本会在一季度发行 80%~90%。 

 

考虑到此轮财政提前发力的紧迫度更高，预计今年一季度会发行提前批额度的

90%以上，我们预计今年 3 月份，全国地方政府专项债的发行规模将达到 4342

亿元。投向方面，结合近期地方政府相继公布的重大项目，基建领域的比重大幅

提升，因此专项债发行的投向也将持续向基建领域集中，助力经济稳增长。 
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