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地方债提前开闸，发力基建补短板 

——2019 年 1 至 2 月地方债运行情况 
作  者：简尚波 

邮  箱：research@fecr.com.cn 
         

2019 年 1 至 2 月，在全国人大授权国务院提前下达新增

限额计划推动下，地方债较往年提前大幅放量发行，受到市场

热捧，在信用债频繁爆雷、违约事件不断累积的形势下，展现

出地方债投资者追求稳健审慎的投资风险偏好特点。受资金面

变化等影响，2019 年 1 至 2 月，地方债一级、二级市场利率

均呈现从下探到企稳回升的转变。地方债利差走势则受市场供

不应求和财政部“窗口指导”等影响而呈梯度下移，市场热度随

之有所降温。 

2019 年 1 至 2 月，地方债二级市场交易保持活跃态势，

新增地方债在此期间交易活跃度强于往年存量债在此期间的

交易表现，尤其部分券种换手频繁，客观有利于提升一级市场

吸引力。应对 2018 年以来基建投资增速下滑，固定资产投资

对 GDP 拉动疲软，以及整个国民经济稳增长等现实压力，2018
年三季度地方债大幅放量和 2019 年初以来提前放量，持续凸

显地方债在补短板、稳增长、惠民生方面的积极作用。由于基

建短板、稳增长压力、公共服务资源配置不均等现象仍然存在，

大批募集资金用于基础设施项目建设的地方债有望陆续上市。

而在信用债违约形势依然不容乐观等现实环境下，整体偿债风

险较低的地方债仍将具有较强的市场吸引力。 

 

摘 要 

相关研究报告： 

1.《2018 年上半年地方债运行

透视》，2018.08.22 

2.《现阶段调降地方债风险权

重的影响及合理性》，

2018.08.28 

3《2018 年度地方债运行分

析》，2019.02.20 
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进入 2019 年以来，地方债提前放量受到了市场热捧。受货币市场资金面变化以及债券市场违约形势等影响，

地方债一、二级市场利率均呈现从下探向企稳回升转变，利差走势受市场和政策影响而呈阶段下移，市场随之做出

反应，如表现为一级市场认购倍数下降等。此外，地方债交易保持活跃，地方债期限品种创新再度突破，地方债的

密集发行在加快基建补短板等方面继续发挥重要作用。 

一、地方债密集发行，市场需求旺盛 

受到国务院较往年提前下达 2019 年度第一批次的地方政府新增债务限额 13900 亿元（含一般债 5800 亿元、专

项债 8100 亿元）等因素影响，2019 年 1 月下旬以来，地方政府债券密集发行。从 1 月 21 日首单发行截至 2 月末，

地方债累计发行 177 只，累计发行额 7821.38 亿元，全部以公开方式发行，平均每个工作日发行超过 6 只，发行额

300.82 亿元。其中，一般债券发行 69 只、4560.15 亿元，占提前下达新增一般债限额计划的 78.62%；专项债券发

行 108 只、3261.23 亿元，占提前下达新增专项债限额计划的 40.26%，表明一般债券发行进度相对较快。 

图 1 显示，从 2016-2018 各年一季度发行进度来看，1、2 月各地方政府多处于观望阶段，而在 3 月份全国两会

批准国务院下达当年度地方债新增限额后，全国地方政府明显提速发行进度，3 月份发行额明显增多。而 2019 年

1-2 月，地方债累计发行额（7821.38 亿元）已经超过 2017 年一季度和 2018 一季度发行额总和（6940.49 亿元）。 

图 1：2015 年至今地方债各月发行进度 
资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从地方债发行的区域分布看，2019 年 1 至 2 月，各地发行进度快慢不均，发行规模高低分化：或受天气因素

等影响，黑龙江、吉林、大连以及西藏等地暂未发债；广东、山东、湖北、四川、浙江等省发债规模较大，其中，

四川省累计发行 34 只地方债，以发行规模在亿元级及以下的项目收益专项债为主；青岛、河北、贵州、青海、宁

波、深圳等地发行额和发行只数均相对较少。往年发行总规模稳居前列的江苏、贵州等地发债规模暂不靠前。 
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图 2：2019 年 1-2 月各地方政府债发行情况 
资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从地方债发行的品种创新来看，全国首单含权地方债——2019 年广东省土地储备专项债券（二期）于 2 月 20
日发行 20 亿元，期限为 3+2 年，附第 3 年末发行人全额赎回选择权，发行利率 3.14%，认购倍数 33.5 倍，募集资

金用于珠海市西部片区土地收储项目，支持粤港澳大湾区建设。与不含权地方债比较而言，含权地方债有利于提高

发行人偿还债券本金灵活性，防范因债权与债务期限错配等造成流动性风险。 

为了便于展开对比分析，以下将 2019 年 1-2 月简称为“考察期”，将 2019 年 2 月 28 日简称为“考察日”。Wind
数据和媒体相关报道表明，考察期内地方债的发行受到市场热捧。177 只债券有 56 只的认购倍数达 2.85-60.13 倍不

等，平均 26.1 倍。而考察期内发行的 20 只国债，认购倍数位于 1.82-4.44 倍区间，平均 2.94 倍；同期发行的 40 只

国开债，认购倍数位于 1.95-4.44 倍区间，平均 3.03 倍，表明近期地方债市场供不应求程度远远超过其他利率债。

尤其 19 陕西债 01、19 河北债 02、19 河北债 01、19 河南债 01 等 16 只债券认购倍数达到 40 倍以上。上述 56 只获

得高认购倍数的地方债，认购倍数与发行利率、利差相关系数分别为 0.15、0.38 。 

表1: 考察期发行的认购倍数超40倍地方债一览 

债券简称 超额认购倍数 
发行利率

（%） 

发行利差

（BP） 

发行额（亿

元） 

发行期限

（年） 

专项债券类

型 

收盘到期收益率

（%） 

19 陕西债 01 60.13 3.38 26.49 35.00 10 一般债 3.38  

19 河北债 02 52.74 3.51 37.02 23.15 10 普通专项债 3.51  

19 河北债 01 51.82 3.47 39.62 30.00 7 公路债 3.40  

19 河南债 01 48.61 3.13 40.75 165.00 3 一般债 2.99  

19 河南债 02 48.00 3.33 38.63 139.00 5 棚改债 3.29  

19 河南债 04 47.97 3.33 38.63 113.34 5 土储债 3.44  

19 河南债 07 46.00 3.79 38.63 13.00 15 轨交专项债 3.74  

19 河南债 03 45.96 3.13 40.75 9.40 3 土储债 3.02  

19 山东债 02 44.97 3.11 37.61 17.74 3 土储债 3.01  
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债券简称 超额认购倍数 
发行利率

（%） 

发行利差

（BP） 

发行额（亿

元） 

发行期限

（年） 

专项债券类

型 

收盘到期收益率

（%） 

19 山东债 01 44.56 3.33 40.32 39.51 5 棚改债 3.31  

19 山东债 04 43.96 3.5 36.62 8.23 10 普通专项债 3.50  

19 山东债 05 43.75 3.5 36.62 104.59 10 一般债 3.55  

19 河南债 06 43.60 3.33 38.63 11.39 5 医疗专项债 3.30  

19 山东债 03 43.31 3.5 36.62 75.11 10 普通专项债 3.56  

19 甘肃债 02 41.07 3.38 26.49 20.00 10 公路债 3.38  

19 河南债 05 40.7600 3.13 40.75 2.11 3 医疗债 3.02  
注：地方债发行利差系指地方债发行利率减同日同期限国债到期收益率，收盘到期收益率统计的收盘日为 2019 年 2 月 28 日。 
资料来源：Wind，远东资信整理  

 
图 3：考察期内发行的各类利率债个券认购倍数分布情况 

注：横坐标数字反映各类债券个券发行时间先后顺序（除同日发行多只债券外），对于同日该类债券发行多只个券的，按债券代

码升序排列。 
资料来源：Wind，远东资信整理 

由于地方债以商业银行等金融机构为投资者主力军，在信用债违约形势严峻局面下，近期地方债发行火爆局面，

体现出商业银行等机构投资者投资偏好稳健审慎的特点。2018 年以来，我国债券市场违约趋于严峻，其中 2018 年

度违约事件数量、金额创历史新高，尤其私募债、中期票据等成为主要违约券种，城投债也打破刚兑信仰而暴出违

约案例。2019 年初以来，信用债违约形势依然不乐观，截至 2 月底已累计发生违约事件 22 起。尽管从二级市场来

看，如图 4 显示，考察期内的 5 年期 AAA 级的企业债、城投债、公司债、中期票据较同年期 AAA 级地方债利差

平均分别多出 62.67BP、68.89BP、60.74BP、63.01BP，但这并未对地方债市场供不应求的局面造成明显影响。此
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外，图 4 显示，考察期内的 5 年期国开债较 5 年期 AAA 级地方债二级市场平均利差多出 14.24BP；图 3 则显示，

国开债市场供不应求程度弱于地方债。 

 
图 4：5 年期 AAA 地方债与同年期国开债、AAA 级各类信用债的利差比较 

注：此为二级市场利差，系由图中除地方债之外的 5 年期国开债，以及 5 年期 AAA 级企业债等各类信用债收盘到期收益率分别

减同日 5 年期 AAA 地方债收盘到期收益率得出。 
资料来源：Wind，远东资信整理 

二、利率下行后企稳回升、利差显著下移，市场需求有所降温 

一是从地方债交易与发行市场利率走势来看。2019 年 1 月，受惠于央行定向降准、推出 TMLF 等政策推动，

银行间市场流动性保持合理充裕，货币市场利率较上年末下降，整体债市收益率维持下行（参见图 5）。2019 年 2
月以来，由于资金面偏紧等因素，整个债市收益率呈现企稳回升（参见图 5）。图 5 同时表明，2019 年 1 至 2 月，

地方债二级市场收益率走势与整体债市走势保持同步，即呈现从下探到企稳回升的变化。图 6 则显示，2019 年 1
月下旬至 2 月下旬，各期限地方债一级市场利率（即发行票面利率）也大致呈现从下探到企稳回升态势。 
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图 5：近期各类债券到期收益率波动情况 

资料来源：Wind，远东资信整理 

 
图 6：从近期主要期限品种个券发行利率变化看地方债发行利率走势 

注：同日发行多只同期限地方债的，按发行额加权算平均发行利率；该日发行 1 只的，其发行利率即当日地方债发行利率。 
资料来源：Wind，远东资信整理 

二是从地方债发行利差走势来看。2019 年 1 月下旬启动发行以来，地方债利差以 1 月 29 日为转折点，大致呈

现前高后低变化。具体情况如下：受媒体报道的 2019 年 1 月 29 日财政部“窗口指导”地方债发行利差下调至较基准
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利率上浮 25BP1 等影响，图 7 显示，1 月 29 日以来，地方债发行利差下限从约 40BP 左右明显回落至 25BP 乃至

20BP 左右，2 月 26 日发行的 19 广西债 04、19 重庆 01、19 重庆 04 等 3 只 5 年期地方债利差更是低至 15BP 以下，

表明 1 月 29 日以来发行的地方债利差明显受到了财政部“窗口指导”等政策影响。具体以考察期发行的 10 年期地方

债为例，1 月 21 日-28 日发行的 11 只地方债，按发行额加权利差为 37.57 BP；1 月 29 日至 2 月 28 日发行的 55 只

地方债，按发行额加权利差 23.87BP，较前者下降 13.7BP。 
结合各方面因素来看，下调地方债发行利差下限有着几方面原因兼意义：一是相对节省地方债融资成本，提高

地方政府发债积极性，促进地方债加快发行进度；二是缓和市场供需矛盾，通过调低利差，以缓解市场供不应求的

紧张局面；三是更加有利于市场进行合理有效的风险定价。从上述 56 只地方债样本券发行市场表现来看，1 月 29
日下调利差后，地方债认购倍数分布特征（参见图 3）表现为，认购倍数低于 20 倍的地方债占比显著增长，同时

平均认购倍数显著下降 2，表明市场需求热度在地方债利差走势下移后有所降温。 

 
图 7：从考察期发行的个券利差分布看地方债利差变化（BP） 

资料来源：Wind，远东资信整理 

三、交易市场维持活跃，促进一、二级市场良性互动 

从截至考察日（2019 年 2 月 28 日）的存量地方债的交易来看，截至考察日，我国存量地方债有 4222 只，余

额 18.76 万亿元。其中 788 只在考察期（2019 年 1 月 1 日至 2 月 28 日）存在交易，存在交易的地方债数量占比达

18.66%，总成交额 1.49 万亿元。上述 4222 只存量地方债在考察期内平均换手率为 7.93%，其中有交易的 788 只债

券平均换手率为 28.49%。 

从考察期内的增量地方债交易情况来看，所发行的 177 只债券有 110 只存在交易，占比达 62.15%。这 110 只

债券，考察期内成交额 2643.98 亿元，期末债券余额 4952.48 亿元，平均换手率 53.39%。其余 67 只债券尚未发生

1  之前有媒体报道，2018 年 8 月 15 日财政部提出地方债发行利差较前五日平均基准利率上浮 40BP，此次是在此基础上进行的调整。

参见：“窗口指导”地方债发行利差下调至+25BP，21 世纪经济报道，2019-01-29；外媒：中国财政部要求地方债投标利率较国债均值

至少上浮 40bp，凤凰网财经频道，2018-08-15。 
2   56 只地方债样本中，1 月 21 日至 28 日发行 19 只，平均认购倍数 37.85 倍，20 倍以下样本占比为 26.32%；1 月 29 日至 2 月 28
日发行 37 只，平均认购倍数 20.06 倍，20 倍以下样本占比为 48.65%。 
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交易。考察期内，这 177 只新增地方债的总平均换手率达到 33.8%，高于 2018 年度全部地方债现券 24.07%的换手

率水平，也高于截至考察日全部存量地方债在考察期内的换手率水平（7.93%）。以上统计表明，2019 年 1-2 月，

新增地方债的交易活跃度明显强于全部存量地方债（含 2019 年 1-2 月新增）平均水平，地方债二级市场流动性进

一步改善。尤其“19 四川 02、19 山东债 01、19 河南债 04”等 16 只个券交易表现活跃，换手率在 100%以上，这批

债券有记录的认购倍数普遍超过 40 倍。下表 2 是考察期内新发行的地方债之中交易较活跃券的具体成交情况。随

着地方债二级市场流动性的逐步加强，地方债一级市场吸引力也将得以提升，有利于形成地方债一、二级市场良性

互动格局。 

表2：考察期内新增地方债中的成交活跃券一览  

债券简称 
发行利

率（%） 
发行利差 

发行额

（亿元） 

发行期限

（年） 
债券类型 

考察期成交

额（亿元） 
换手率 

超额认购

倍数 

19 四川 02 3.38 25.54 80.00 10 一般债 239.28  299.10%  

19 山东债 01 3.33 40.32 39.51 5 棚改债 86.28  218.37% 44.56 

19 河南债 04 3.33 38.63 113.34 5 土储债 189.60  167.28% 47.97 

19 河南债 01 3.13 40.75 165.00 3 一般债 232.48  140.90% 48.61 

19 河南债 02 3.33 38.63 139.00 5 棚改债 189.11  136.05% 48 

19 河南债 03 3.13 40.75 9.40 3 土储债 12.39  131.80% 45.96 

19 山东债 05 3.5 36.62 104.59 10 一般债 130.65  124.92% 43.75 

19 兵团债 04 3.49 37.10 10.00 10 土储债 12.43  124.25% 14.5 

19 福建 02 3.47 39.69 32.10 7 一般债 38.09  118.67%  

19 福建 03 3.5 36.62 32.10 10 一般债 37.95  118.23%  

19 河南债 07 3.79 38.63 13.00 15 轨交债 15.32  117.81% 46 

19 福建 01 3.33 40.32 42.80 5 一般债 49.82  116.39%  

19 天津 08 3.12 37.03 5.00 3 土储债 5.41  108.14%  

19 山东债 03 3.5 36.62 75.11 10 普通专项债 79.39  105.69% 43.31 

19 山东债 02 3.11 37.61 17.74 3 土储债 18.56  104.63% 44.97 

19 河南债 06 3.33 38.63 11.39 5 医疗专项债 11.81  103.65% 43.6 
资料来源：Wind，远东资信整理 

四、大规模地方债放量助力基建补短板 

2018 年一季度以来，中国经济增速逐季下滑 3 ，全年 GDP 同比增长 6.6%，为 1991 年以来最低增速，国民经

济稳增长压力明显。从 2018 年 GDP 增长动力来看，除贸易顺差（净出口额）收窄拖累 GDP 增长之外，投资形成

额对增长拉动作用减弱也成为 GDP 增速放缓的一大重要原因 4 。受宏观经济形势以及财库〔2018〕72 号文、国办

3 2018 年一季度，我国 GDP 同比增长 6.8%，二季度增长 6.7%，三季度增长 6.5%，四季度增长 6.4%。 
4从具体情况来看，2018 年一季度、上半年、前三季度固定资产投资（不含农户）分别同比增长 7.5%、6%、5.4%。而固定资产投资增
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发〔2018〕101 文等政策影响，无论 2018 年三季度地方债的井喷增长，还是 2019 年 1-2 月地方债提前放量发行，

都共同承载着补短板、稳增长、惠民生等重任，大批债券募集资金用于公路、水利、能源、农业农村，生态环保，

社会民生等重大基建领域建设，相应带动了收费公路、土储、棚改、生态环保、水务、医疗、教育等各类项目收益

专项债券上市，促进了地方政府专项债从相对单一的专项债向普通专项债与项目收益专项债并存的分类改革发展。 

在近期地方债密集发行、国家发改委密集批复重大基建项目等的推进下，国新办最新数据显示，2018 年全年固

定资产投资增速 5.9%，基础设施建设 3.8%，扭转了放缓趋势，实现了企稳回升。展望 2019 年，由于基建短板、稳

增长压力、公共服务资源配置不均等现象仍然存在，大批募集资金用于基础设施项目建设的地方债有望陆续上市。

而在信用债违约形势依然不容乐观等现实环境下，整体偿债风险较低 5的地方债仍将具备较强的投资者吸引力。 

 
图 8：近年三大支出对 GDP 增长的拉动作用比较 

资料来源：Wind，远东资信整理 

速放缓的一大主要原因在于，受 PPP 项目大清理等影响，2018 年初以来包括环保、交通运输等基建投资放缓，从而拉低固定资产投

资以及整个国民经济经济增速，参见图 8。而与 2018 年前三季度基建投资放缓相对应的是，2018 年前三季度，基建投资资金来源之

一的地方债发行进度也较往年同期放缓（详见：简尚波，2018 年度地方债运行分析，远东资信官方网站或微信公众号，2018-8-22）。
应对环境形势变化，财政部《关于做好地方政府专项债券发行工作的意见》（财库〔2018〕72 号）、《国务院办公厅关于保持基础设施

领域补短板力度的指导意见》（国办发〔2018〕101 文）等相继发布，上述 101 号文提出了脱贫攻坚，铁路，公路、水运，机场，水利，

能源，农业农村，生态环保，社会民生等九大基础设施领域补短板重点任务。 
5参见：简尚波，2018 年度地方债运行分析，远东资信官方网站或微信公众号，2018-8-22。 
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图 9：近期固定资产投资、基建投资增速变化统计 
资料来源：中国政府网、国家统计局网站等官方网站资料，远东资信整理  
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