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2019 年 3 月，在财库〔2019〕11 号文等政策指引下，宁

波、浙江、山东、陕西、四川、北京等六省市政府相继发行柜

台地方债，从而拉开我国柜台地方债发行序幕。首批柜台地方

债募集资金用于棚改、土储项目，有利于增强中小型和个人投

资者对城市建设的参与度与获得感。首批柜台地方债发行期限

以 5 年期为主，期限利差明显。具体个券发行利率与各地方政

府债务状况差异以及中债国债收益率在 3 月下旬呈现下跌有

着一定关系。 

首批柜台地方债一经开售，均获得市场热捧，引起各界关

注。这与该类券种对中小型和个人投资者的包括投资门槛低、

信用风险低、投资回报优势明显、手续便捷等多重吸引力密切

相关。柜台地方债的发行彰显包括推动我国柜台债券产品结构

丰富化、促进地方债投资主体多元化等多个方面的意义。基于

国家普惠金融战略、相关财政政策，以及市场需求等多方面推

动要素，未来柜台地方债发展前景可期，值得有关投资者密切

关注。 

摘 要 

 

相关研究报告： 

1.《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》，2019.03.11 

2.《2018 年度地方债运行情况

分析》，2019.02.20 
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一、首批柜台地方债运行情况 

2019年2月，财政部发布《关于开展通过商业银行柜台市场发行地方政府债券工作的通知》（财库〔2019〕11

号）指出，地方政府公开发行的一般债券和专项债券，可通过商业银行柜台市场在本地区范围内发行，并强调指出，

地方政府应当通过商业银行柜台市场重点发行专项债券。根据《通知》，财政部推进此举旨在拓宽地方债发行渠道，

满足个人和中小机构投资者需求，丰富全国银行间债券市场柜台（以下简称商业银行柜台市场）业务品种。 

所谓柜台地方债，系指通过商业银行柜台市场发行的地方政府债券，投资者通过商业银行开设记账式柜台债券

托管账户，可办理地方债申购、交易、质押登记、交易查询等业务，并由商业银行提供债券托管与结算、代理本息

兑付等服务。2019年3月，宁波、浙江、山东、陕西、四川、北京等六省市政府相继发行柜台地方债，从而拉开我

国柜台地方债发行序幕，每只债券均受到投资者热捧。 

（一）六省市相继试点发行  

2019 年 3 月下旬以来，在财库〔2019〕11 号文等政策指导下，宁波、浙江、四川、陕西、山东、北京等 6 个

试点省市政府相继启动柜台地方债发行。截至 3 月末，6 个试点省市政府合计发行 7 只柜台地方债，发行额合计 68

亿元，合占 3 月份全部地方债发行总额 6245.13 亿元的 1.09%。 

表 1：已发行的柜台地方债清单 

债券简称 发行日期 
发行利

率(%) 

期限

(年) 

发行面额

(亿元) 

其中：柜台发

行（亿元） 
债券类型 

认购

倍数 

19 宁波债 03 2019-03-22 3.04 3 8.4 3 土储债 37.46 

19 浙江债 04 2019-03-22 3.32 5 22 11 棚改债 28.8 

19 四川债 37 2019-03-25 3.31 5 59.29 15 土储债 19.65 

19 陕西债 05 2019-03-27 3.33 5 55 9 棚改债 25.3 

19 山东债 14 2019-03-27 3.01 3 23.69 10 土储债 23.5 

19 北京债 10 2019-03-29 3.25 5 22 10 棚改债 5.95 

19 北京债 08 2019-03-29 3.25 5 26 10 土储债 6 

注：上述各只债券，发行场所均包括银行间、交易所、柜台市场。 
资料来源：Wind，远东资信整理 

（二）募集资金用于棚改、土储项目，增强投资者对城市建设参与度与获得感 

表 1 显示，7 只发售的柜台地方债均为土储债、棚改债等项目收益专项债券，符合财库〔2019〕11 号文关于“地

方政府应当通过商业银行柜台市场重点发行专项债券，更好发挥专项债券对稳投资、扩内需、补短板的作用，增强

投资者对本地经济社会发展的参与度和获得感”的文件精神。例如，19 宁波债 03 募集资金用于宁波市绿色石化片

区产城融合生态综合开发土地储备项目建设，偿债资金来源为国有土地使用权出让收入；19 北京债 10 募集资金主
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要用于北京市密云区、房山区、东城区、昌平区的 7 个棚户区改造项目，偿债资金来源为国有土地使用权出让收入。  

（三）市场销售行情火爆 

上述柜台地方债的发行受到了市场热捧，认购倍数达到 5.95 倍至 37.46 倍不等，较同期（2019 年 3 月）发行

的国债、国开债、进出口银行债、农发银行债等其他利率债的认购倍数明显更高（见表 1、图 1），充分反映了市场

火爆程度。尤其率先推出的“19 宁波债 03”、“19 浙江债 04 ”等的认购倍数分别达到 37.46 倍、29.8 倍，银行开

卖不到 10 分钟即售罄。  

 
图 1：2019 年 3 月发行的各类利率债超额认购倍数情况（单位：倍） 

注：各类债券认购倍数均按从低到高排序，横坐标轴为各类债券认购倍数从低到高排序的序号。 

资料来源：Wind，远东资信整理 

（四）发行期限以5年期为主，期限利差明显 

首批柜台地方债分别有 5 只为 5 年期债券，2 只为 3 年期债券。其中，5 年期柜台地方债的发行利率分布在 3.25%

至 3.33%之间，按发行额加权平均（下同）利率 3.3%；3 年期发行利率分别为 3.01%、3.04%，平均利率 3.02%。5

年期柜台地方债平均利率比 3 年期的多出 28.37BP，表明保持了一定的期限利差。 

图 2 显示，同为 3 年期柜台地方债，3 月 27 日发行的“19 山东债 14”发行利率（3.01%）比 22 日发行的“19

宁波债 03”发行利率（3.04%）略低（3BP）；同为 5 年期柜台地方债，3 月 29 日北京市政府发行的两只柜台地方

债发行利率均为 3.25 %，较之前浙江、四川、陕西发行的柜台地方债低 6-8 个 BP，这与我国债券市场基准利率—

—中债国债到期收益率在 2019 年 3 月下旬呈现下跌态势（见图 2），以及各地方政府的债务状况存在差异（见图 3）

有着一定关系。 
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图 2: 5 只 5 年期柜台地方债发行利率及其与同期限国债收益率比较（%） 

资料来源：Wind，远东资信整理 

由于首批柜台地方债券发行时间较晚等原因，根据 Wind 提供数据，截至目前这批债券尚未有二级市场交易记

录。 

二、柜台地方债对中小型和个人投资者的吸引力 

从与以往银行间债券和交易所债券市场发行的地方债，与记账式国债、国开债等其他柜台债，或与储蓄存款、

与其他信用债等不同投资品种比较，柜台地方债均有其比较优势，总体上具有投资门槛低、信用风险低、投资回报

率优势明显、手续便捷等特点，从而一经上市就形成强烈的供不应求局面。 

（一）投资门槛低，适合中小型和个人投资者 

柜台地方债的发行对象为中小型和个人投资者，最小认购面额 100 元，而且开户流程便捷，交易渠道多元。这

意味着投资者只需最低 100 元即可购买此类债券，而且募集资金用于推进土储、棚改等城市项目建设，使得投资者

只需小额投资就能成为所在城市建设的主人翁。柜台地方债 100 元的最低认购额，相对于理财产品、大额存单的投

资门槛明显较低。根据 2018 年 9 月银保监会发布的《商业银行理财业务监督管理办法》规定，商业银行发行公募

理财产品的，单一投资者销售起点金额不得低于 1 万元。商业银行发行私募理财产品的，合格投资者投资于单只固

定收益类理财产品的金额不得低于 30 万元，投资于单只混合类理财产品的金额不得低于 40 万元，投资于单只权益

类理财产品、单只商品及金融衍生品类理财产品的金额不得低于 100 万元。个人大额存单的起存金额则为 20 万元。 

（二）信用风险偏低 

地方债是我国仅次于国债等利率债的高信用质量的债券品种，信用风险明显低于信用债。地方债以各地方政府
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财力作为资金偿还保障。近年以来，我国地方政府综合财力增长稳定，对债务偿还有可靠保障（参见远东资信微信

公众号于2019年2月20日发布文章《2018年度地方债运行情况分析》表3）。 

进入2019年以来，在宏观经济稳增长压力以及减税降费等政策环境下，我国地方政府财力增长明显放缓1，但

基于多方面的因素，地方债的偿还仍有保障。一是随着消费结构升级及其对经济拉动作用增强，以及稳基建、稳投

资政策效应释放等，中国宏观经济增长大局将保持稳定。二是中央财政对地方财政的大力支持。据2019年1月8日国

务院常务会议精神，为弥补因大规模减税降费形成的地方财力缺口，预计中央财政将加大对地方一般性转移支付。

三是大规模减税降费将释放企业发展活力，夯实地方政府税源根基。四是地方政府债务余额近年一直控制在中央设

定的债务限额范围，地方政府负债率远远低于国际警戒线。2018年末，全国地方政府债务余额183862亿元，占全国

人大批准限额209974.30亿元的87.56%，相当于全年90.03万亿元GDP的20.42%（即地方政府负债率），低于60%的地

方债政府负债率国际警戒线。 

具体从试点发行柜台地方债的上述六省市政府来看，截至2018年底，试点省市政府负债率均远远低于60%的国

际警戒水平（见图3）。 

 

图 3：六省市地方政府负债率统计 

资料来源：各地方政府债信息披露文件等，远东资信整理 

（三）具有一定的投资回报优势 

根据现行商业银行存款利率标准，3 年期和 5 年期存款利率均为 2.75%，而表 1 所示同年期柜台地方债发行票

面利率 3.01%-3.33%的水平较之高出 26-58 BP。因此柜台地方债收益率水平相对个人投资者所热衷的储蓄存款具有

1根据财政部近期公布数据，2019 年 1-2 月累计，地方一般公共预算本级收入 19689 亿元，同比增长 7.4%；地方政府性基金预算本级

收入 8838 亿元，同比下降 2.8%，其中国有土地使用权出让收入 8047 亿元，同比下降 5.3%。 
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明显竞争优势。 

再从地方债与我国柜台债第一大品种——柜台国债（具体包括电子式储蓄国债、记账式附息国债）的利率比较

来看，以 5 年期产品为例。由于 2019 年一季度没有 5 年期柜台国债发行，本文侧重以 2018 年发行的 5 年期 AAA

级地方债与柜台国债进行比较。图 4 表明，2018 年 4 月 18 日和 10 月 17 日，5 年期 AAA 级地方债与通过柜台发行

的记账式附息国债均有发行，地方债发行利率（3.67%、3.74%）明显高于同期通过柜台发行的记账式附息国债（3.17%、

3.29%）；2018 年 4 月 10 日、7 月 10 日、8 月 10 日，5 年期 AAA 级地方债与通过柜台发行的储蓄国债均有发行，

地方债发行利率（3.34%-3.95%不等）低于同期通过柜台发行的电子式储蓄国债（稳定为 4.27%），但电子式储蓄国

债不可流通，仅在规定的时间到承办银行柜台申请提前兑取未到期本金和利息，而柜台地方债上市流通后可随时买

卖，资金实时到账。综合以上样本统计表明，地方债发行利率相对储蓄存款利率、记账式附息国债利率等具有竞争

优势。 

 
图 4：5 年期 AAA 级地方债与同年期柜台国债发行利率比较（201803-201903） 

注：由于 2018 年 3 月至 2019 年 3 月，5 年期柜台国债发行样本仅 8 只，而 5 年期 AAA 级地方债发行 431 只，但都在同一时间轴呈现；

同时由于采用散点图方式数据呈现效果欠佳，本图对各指标数据均采用直线连接数据点。  

资料来源：Wind，远东资信整理 

三、柜台地方债上市的意义和发展前景 

柜台地方债的推出彰显多方面的发展意义。一是推动我国柜台债券产品结构丰富化。柜台地方债上市后，截至

2019 年 3 月底，全国柜台债券市场形成以国债为绝对主体，涵盖政策银行债、柜台地方债、一般企业债的多样化

产品体系。其中，柜台地方债余额占比为 0.29%（见图 5）。二是为后续扩大柜台地方债发行提供经验借鉴。我国柜

台地方债还刚起步，现有试点省市具有区域分布的代表性，分别位居华东、华北、西北、西南等地，覆盖省级政府
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和计划单列市政府，东北、华中等地则有待推出。通过一段时间试运行，柜台地方债的运作将为后续市场范围拓展

积累足够经验。三是践行普惠金融战略。普惠金融战略强调金融惠及广大小微企业和特殊群体，柜台地方债放宽了

地方债的投资渠道，满足广大中小投资者和个人购买地方债的需求。四是促进城市建设。根据财政部政策和实际上

市品种来看，柜台地方债债募集资金主要用于政府性基金项目，有利于支持城市公共建设，为稳基建、稳投资和促

进社会事业建设发挥积极作用。五是推进地方债投资者主体多元化。多年以来，地方债以商业银行以及证券公司等

非银行金融机构为主要投资者，放开柜台地方债市场，引入中小型投资者和个人投资者购买地方债，有利于促进地

方债的投资主体多元化，提高地方债的市场化水平。 

从柜台地方债的发展前景来看，现行柜台地方债尚处于起步阶段，其发行规模在整个地方债发行中占比微弱。

展望未来，在国家普惠金融战略指引和财库〔2019〕11 号文等政策指引，稳基建、稳投资的宏观经济发展需求，

以及广大中小企业和个人投资者强烈需求的带动下，地方柜台债将具有广阔的发展前景。 

 
图 5：柜台地方债上市后我国柜台债产品存量结构（亿元、%） 

注：数据截至 2019 年 3 月底。 

资料来源：Wind，远东资信整理 
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