
 

大公国际：地方政府债将加快

发行与使用节奏 隐性债务置

换范围有望进一步扩大 
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2022年 2月 15日 

2021年我国宏观经济持续复苏，积极的财政政策提质增效，财政支出

向重点领域倾斜，非刚性支出持续压减，同时叠加地方政府债上一年快速

扩容后政策效应持续释放，2021年在政策部署回归常态后稳杠杆和防风险

诉求增加，地方政府债的发行管控呈现出新增额度首次回落、发行节奏相

对后置、各月规模相对均衡、资金的功能与效用强化、后续管理不断规范

的五大特征。2022年，我国宏观经济形势依然严峻复杂，对财政政策发挥

跨周期调节、托底经济增长作用的实际需求较强，我们预计 2022 年地方

政府债将延续稳增长趋势，再融资债将进一步提升。发行进度方面，为确

保地方政府债能够尽早形成实物工作量、切实发挥对投资的拉动作用，

2022年发行节奏将重回前置模式，尽量提前完成发行任务。 

从 2022 年 1 月的发行情况来看，地方政府债发行近七千亿元，呈现

出扩张趋势。1 月，我国债券市场共发行地方政府债 159 只，环比增长

72.83%，同比增长 287.80%；募集资金 6，988.57亿元，环比增长 119.84%，

同比增长 92.88%；净融资 6，700.80亿元，环比增长 134.07%，同比增

长 86.50%。1月地方政府债环比、同比均显著增长主要是由于今年发行进

度前置，财政部已提前下达部分额度，地方政府债提前发行所致。2021年

12 月，财政部在国新办吹风会上透露，已提前下达了 14，600 亿元的专

项债额度。2022年 2月 14日，财政部官网披露，经人大常务委员会授权

和国务院同意，财政部提前下达 2022 年新增地方政府债务限额 17，880
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亿元，其中，一般债务限额 3，280亿元，专项债务限额 14，600亿元。 

 

从资金用途看，2022年 1月所发行的地方政府债以新增专项债为主。

1月，地方政府债中有 148只为新增地方政府债，募集资金达 5，837.02

亿元，其中包括 18 只新增一般债和 130 只新增专项债，分别募集资金

993.26亿元和 4，843.76亿元；11只为再融资债，募集资金 1，151.55

亿元，其中包括 5 只再融资一般债和 6 只再融资专项债，分别募集资金

230.80 亿元和 920.75 亿元。在资金投向上，新增一般债的资金用途主要

集中于交通基础设施（25.93%）、社会事业（22.34%）、市政建设（21.44%）、

农林水利（14.07%）和生态环保（4.58%）等领域；新增专项债主要集中

于市政及产业园区基础设施（34.14%）、交通基础设施（21.78%）、社会

事业（15.76%）、保障性安居工程（13.36%）、农林水利（9.10%）、生态

环保（3.49%）和能源、城乡冷链物流基础设施（2.38%）等领域。 

从区域分布看，2022 年 1 月，四川发行地方政府债数量最多，广东
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募集资金规模最高。1月，共有 24个省市自治区以及计划单列市发行了地

方政府债，从发行数量来看，四川发行 16只居于首位，其次分别为广东和

湖南，分别发行 14只和 12只。从发行规模来看，广东募集资金规模最高，

达 1，165.59 亿元，其次分别为山东和北京，分别募集资金 897.02 亿元

和 849.16亿元。青海、新疆、贵州、海南、深圳、天津、西藏、宁夏、福

建、宁波、甘肃、上海暂无地方政府债发行。 

从发行期限看，10年期地方政府债所占比重最高，专项债加权平均发

行期限显著高于一般债。1 月，地方政府专项债的规模加权平均发行期限

为 15.45年，发行期限主要集中于 10年期至 30年期，其中 1年期、2年

期、3年期、5年期、7年期、10年期、15年期、20年期和 30年期所占

比重分别为 0.34%、0.87%、6.79%、9.22%、8.39%、19.45%、16.24%、

18.15%和 20.56%，30年期所占比重最高。一般债的规模加权平均发行期

限为 8.60年，发行期限主要集中于 7年期至 10年期，其中 2年期、3年

期、5年期、7年期、10年期、15年期、20年期和 30年期所占比重分比

为 5.17%、12.30%、6.86%、29.91%、35.13%、5.24%、2.29%和 3.10%，

10年期所占比重最高。 

从超额认购倍数看，地方政府债的市场需求仍然较高，超额认购倍数

处于较高水平。分区域看，各省市自治区以及计划单列市的平均超额认购

倍数介于 17.33倍至 31.96倍之间，其中湖北、陕西和辽宁的超额认购倍

数均在 30倍以上。分期限看，短期限地方政府债的市场需求较为旺盛，2
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年期、3年期、5年期的超额认购倍数分别为 34.08倍、26.36倍和 26.25

倍，或由于短期限地方政府债发行规模相对较少所致。 

后市来看，我们认为防范化解地方政府债务风险仍是监管重要内容，

监管部门对于防止债务规模增长过快、严禁新增隐性债务的底线思维不变。

1月15日，财政部副部长许宏才全球财富管理论坛上海苏河湾峰会上表示，

在确定新增地方政府债务规模时，努力实现促投资和防风险的平衡，坚决

防止债务过快增长，影响财政运行。截至 2020 年末，地方政府债务余额

为 25.66 万亿元，在全国人大批准的限额之内；全国政府债务余额 46.55

万亿元，政府负债率为 45.9%，低于 60%的国际通用警戒线，也低于主要

市场经济国家和新兴市场国家的水平，风险总体可控。 

其次，2022年地方政府债将加快发行使用节奏，尽快形成实物工作量，

托底经济增长。在我国经济稳增长压力较大的背景下，预计地方政府债将

持续发挥拉动有效投资、扩大内需的积极作用，发行与使用节奏或明显提

速，并与去年转结的债券资金发挥协同效应。1月 18日，国家发展改革委

国民经济综合司司长袁达在新闻发布会上表示，部分 2022 年专项债券额

度已经提前下达地方，各地正在陆续组织发行；此外，去年发行的专项债

券还有相当一部分资金结转到今年使用。袁达表示，推动这些专项债券资

金尽快形成实物工作量，将对今年一季度和上半年投资增长起到重要的支

撑作用，将指导地方下大力气做好专项债券项目前期工作，尽快办理各项

审批手续，抓紧落实征地拆迁、市政配套等建设条件，推动新开工项目及

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_38573


