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发行持续受捧、交易显著升温 发力稳基建亟待限额提前下达   
——2019 年前三季度地方债市场运行扫描 作  者：简尚波 

邮  箱：research@fecr.com.cn 
 

2019 年前三季度（考察期），地方债全部公开发行并获

得 AAA 评级，发行额同比增长 10%且高于 2018 全年，受积

极财政政策驱动，第三季度创发行高峰。样本地方债认购需求

持续热烈，基于利差、规模、结构等优势因素，市场热度明显

强于国债、政策金融债。地方债市场结构显著改变，项目收益

专项债迅速崛起。 

考察期内，大规模地方债投放促进了基建投资增速企稳回

升，但增速依然平缓，四季度地方债亟待提前释放明年新增额

度，持续发力基建补短板。 

交易市场方面，前三季度全体存量地方债总体换手率为

37.54%，呈现自 2018 年以来的加速抬升之势，达到“后 43

号文”以来的成交活跃度顶峰，这与地方债一级市场发展具有

相互促进作用。 

信用风险方面，地方政府负债率远低于欧盟 60%的警戒

线，表明地方债整体信用风险得到有效控制。从各地比较来看，

数据证实，东部发达省市的地方债信用风险相对偏低，对应信

用利差也相对较低；青海、贵州、海南、云南、宁夏、辽宁、

内蒙等地信用风险相对较高，但地方债均控制在限额范围。 

后续展望来看，地方债亟待落实新增限额，继续发力基

建补短板，为稳增长、惠民生、促转型做贡献。鉴于违约形势

常态化和以稳健型投资者为主的投资者结构，地方债市场仍望

维持较高需求热度。从政策环境来看，财政收支平衡压力下，

地方债风险防控将更加严格、规范。国发〔2019〕21 号文政

策推出以及地方政府深入挖潜增收，有利于缓解减税降费压

力，支持地方债平稳有序运行。 

 

摘 要 

相关研究报告： 

1.《2019 年 1-7 月地方债运行
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3. 《首批柜台地方债运行实
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4. 《2019 年 1 至 2 月地方债
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一、发行情况 

（一）累计发行额已超 2018 全年，三季度发行进度明显加快 

在国务院提前下达地方债新增限额并推动落实下，2019 年前三季度（简称前三季度，考察期）全国 37 个主体

合计发行地方债 1056 只，全部为公开发行并且获得 AAA 信用等级；发行利率 2.83%-4.28%不等，平均 3.45%；发

行额 41822.04 亿元，同比增长 10.08%，且较 2018 年全年发行额 41651.67 亿元多增 170.37 亿元。其中，一般债券

累计发行 16675.78 亿元，专项债券累计发行 25146.26 亿元，专项债累计发行额占比 60.13%。期限结构上，按金额

从高到低排序，5/10/7/30 年期品种发行额较多，发行额分别占比 32.30%/28.47%/16.81%/8.98%，合占 86.57%。 

其中，一季度发行额创历史高峰，二季度受融资成本增加等原因（详见远东资信发布的《2019 年 1-7 月地方债

市场运行分析》）有所放缓，三季度发行进度达到前三季度峰值，表明在政策驱动下，各地政府明显加快发行进度。

由于 2019 年前三个季度地方债发行额较往年同期均匀，2019Q3 地方债发行额不及 2017Q3、2016Q3 水平。 

财政部日前明确表示，各地应当合理把握发行节奏，切实加快债券发行进度，争取在 9 月底前完成全年新增债

券发行。从实际发行来看，根据财政部最新公布数据，2019 年 1-8 月累计，全国发行新增债券 28951 亿元（包括新

增一般债券 8894 亿元、新增专项债券 20057 亿元），发行置换债券和再融资债券 10675 亿元。我们将其对照 3 月

份经全国人大批准的 2019 年地方政府新增债务限额 30800 亿元（一般债券 9300 亿元+专项债券 21500 亿元）来看，

截至 8 月累计发行的新增债券已占全年新增限额的 94%，其中一般债券新增限额已用 95.63%，剩余额度 406 亿元；

专项债券新增限额已用 93.29%，剩余额度 1443 亿元。  

 

图 1：2019 年前三季度地方债发行进度及其与往年各季度对比 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理   
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图 2：2019 年前三季度发行地方债的期限结构（亿元，%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（二）二、三季度市场需求热度较一季度降温，但仍是利率债中需求最热券种  

从考察期发行的 345 只地方债市场需求来看，这批地方债受到了市场热捧，平均认购 15.21 倍，最低 2.85 倍，

最高 60.13 倍。尤其 1 月份随着地方债提前开闸，需求市场极为火爆，37 只地方债平均认购 29.77 倍。从图 3 看出，

5 月下旬至 9 月份，地方债样本券的认购倍数基本稳定在 15 倍左右。对比来看，考察期发行的地方债样本平均认

购倍数（15.21 倍）远远高于同期发行的国债、政策银行债样本平均认购倍数（分别为 2.85 倍、3.65 倍），表明地

方债持续成为较受市场欢迎的一类利率债券种。这与地方债信用风险低、相对国债具有利率优势、财政政策大力支

持、近期违约形势下地方债主要购买者（商业银行）稳健审慎投资心态有关。 

 

图 3：前三季度发行的地方债认购倍数走势（单位：倍） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（三）项目收益专项债市场地位不断提升 

前三季度，各地发行专项债券 25146.26 亿元、一般债券 16675.78 亿元，专项债发行额占 60.13%。从发展来看，

2015年以来地方债发行额中，专项债发行额占地方债比重明显增长，从2015年占比25.41%增至2018年占比57.13%，
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19 年前三季度进一步提升至 60.13%。尤其项目收益专项债发行量剧增，从 2017 年的 2867.02 亿元增至 2019 年前

三季度的 19962.18 亿元，占地方债发行额比重则从 7.48%猛增至 52.05%。 

综合上述针对图 4 所示数据的统计分析来看，2015 年至今，地方债发行券种结构从以一般债券为主体向以项

目收益专项债为主体的显著变化，一方面受到了国土资规〔2017〕17 号、财预〔2017〕89 号及 97 号、财预〔2018〕
28 号文等项目收益专项债相关政策推动的影响，也受到了宏观经济和政府性基金收入增速下行的形势倒逼的影响

（强调项目收益与融资自求平衡，减轻地方政府专项债务对于政府性基金收入的依赖性）。项目收益专项债市场的

迅速崛起，一方面有利于精准发力各类准公益性项目，加大地方债惠民生力度，也有利于推进地方债发力基建补短

板，托底经济增长。 

 
图 4：近年我国地方债发行市场结构变化 

资料来源： Wind 资讯，远东资信整理 

（四）各地发行额度不均，湖南、河北发行额增长明显 

各地区（辽宁、山东、浙江、福建、广东的债务与财政数据，分别不含大连、青岛、宁波、厦门、深圳数据，

下同）前三季度发行额维持梯度差异，与各地财政实力、债务承担能力、债务风险差异以及财政部对地方债的限额

管理等因素有关。其中，江苏地方债发行 2702.3 亿元，稳居全国第一，其次为山东、湖南、河北、四川等地，发

行额均超过 2000 亿元，再次为广东、湖北、浙江、河南、安徽等地，发行额均超过 1500 亿元。 

从与 2018 年地方债发行额排名比较来看，湖南（18 年发行额第 8 位升至 19 年前三季度第 3 位）、河北（18

年度发行额第 7 位升至 19 年前三季度第 4 位）地方债排名提升。其中，河北地方债排名抬升与贯彻雄安新区建设

重大战略有关，前三季度河北地方债发行 2220.44 亿元，较 2018 全年增长 4.57%；其中，前三季度河北发行 5 只合

计累计 400 亿元雄安新区建设债券，占全省地方债发行额的 18.01%。发行数量方面，四川省以发行 117 只地方债

居于各地之首，以专项债为主；大连市发行的 6 只地方债合计 54.18 亿元，发行金额、数量均为各地最小。 
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图 5：各地区前三季度地方债发行情况 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（五）发力基建补短板成效不强，进一步发力亟待明年新增额度落实 

2018 年尤其下半年以来，在复杂内外形势下，我国 GDP 增速稳中趋缓，目前依然面临下行压力。其中，基建

设施建设投资增速 2018 年下半年下行极为显著。针对 2018 年以来整体投资增速放缓，特别是基础设施投资增速回

落较多，2018 年 10 月，国办发布《关于保持基建设施领域补短板力度的指导意见》，“聚焦关键领域和薄弱环节，

保持基础设施领域补短板力度，进一步完善基础设施和公共服务，提升基础设施供给质量，更好发挥有效投资对优

化供给结构的关键性作用，保持经济平稳健康发展”。 

作为稳基建的重要手段（地方债相当一部分投放于基建项目），在财政部政策驱动下，图 1 显示，地方债 2018

年三季度发行市场井喷（相比 2018 年前二季度），2019 年一季度提前大幅放量（发行额同比增长 5.4 倍），且新

增额度要求三季度提前用完。在财政部（发力地方债）、发改委（批基建项目）发力基建补短板的推动下，2018

年四季度以来我国基建投资额增速止跌回升；但从 2019 年初以来的表现来看，基建投资增速总体上呈现平稳增长，

仅在 3.8%-4.4%徘徊，远低于 2015 年至 2018 年上半年持续 10%以上的增速水平，也低于同期消费支出代表性指标

——社零指标同期保持 8%以上的增速水平，而且基础设施密度低于发达国家水平，表明基础设施投资仍有快速增

长潜力，地方债在推动基建投资建设方面还有待继续发力。由于依据财政部近期出台的政策，各地争取今年 9 月底

发完全年新增地方债额度，因此后续地方债发行有待明年新增额度提前下达。 

针对当前外部环境更趋复杂严峻，国内经济下行压力加大，今年 9 月 4 日召开的国务院常务会议确定加快地方

政府专项债发行使用措施，带动有效投资支持补短板扩内需。会议要求，根据地方重大项目建设需要，按规定提前

下达明年专项债部分新增额度，确保明年初即可使用见效，并扩大使用范围，重点用于交通基础设施、能源项目、

生态环保项目、民生服务、市政和产业园区基础设施等方面，不得用于土地储备和房地产相关领域、置换债务以及

可完全商业化运作的产业项目。对于符合重点投向的重大基础设施领域，专项债可作为项目资本金。 
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图 6：近期 GDP、基建投资增速等宏观经济指标增速 

资料来源： Wind 资讯，远东资信整理 

二、交易情况 

（一）整体活跃度加速提升 

根据 Wind 资讯的统计，21.14 万亿元的考察日存量地方债，在考察期内的成交量为 7.2 万亿元，总体换手率为

37.54%，其中交易券换手率 62.64%，交易券只数占比为 39.33%。图 7 显示，近 3 年来，历年前三季度地方债换手

率呈现逐年递增。考察期内的存量地方债换手率已超过 2016 年前三季度水平。2019 年内地方债交易市场活跃度的

提升，与地方债一级市场持续火爆对二级市场发展的带动作用，以及以柜台地方债推出为标志性事件之一的地方债

投资者结构多元化有一定的关系。 

 
图 7：近年地方债二级市场活跃度变化 

资料来源： Wind 资讯，远东资信整理 

（二）内部活跃度高度分化 

分地区来看，地方债交易活跃度不均匀性显著：青海、安徽、辽宁、江西、贵州、北京、上海、湖南等地方债

换手率较高，均高于 50%；甘肃、大连、陕西、宁波、宁夏、江苏等地方债换手率偏低，均低于 10%。在换手率较
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高的区域，包括了地方债信用风险相对较高、利差也相对较高的贵州、辽宁、青海等地，也有东部发达地区的北京、

上海、广东、浙江等地。 

 
图 8：考察期内各地存量地方债的换手率比较 

资料来源： Wind 资讯，远东资信整理 

分个券来看，考察期内存量个券换手率分化极为显著。17 辽宁债 05、16 吉林债 10、18 安徽 06、18 安徽债 01、

17 湖南 08、15 福建债 46、18 上海 14、18 北京债 09、18 贵州债 02、18 江西 10 等 10 只债券考察期换手率均超过

2000%。同时，有 60.67%的存量个券在考察期没有成交记录。  

三、信用风险 

截至 2018 年末，全国地方政府债务余额 183862 亿元，距离全国人大批准限额还有 12.44%的债务空间率，全

国政府负债率（年末中央和地方政府债务余额/年度全国 GDP）为 37.04%，地方政府负债率为 20.42%，远低于欧

盟 60%的警戒线，并低于主要市场经济国家和新兴市场国家水平，表明我国地方债整体信用风险得到有效控制。 

具体从各地比较来看，图 9 关于 2018 年末各地方政府负债率显示，青海/贵州/海南/云南/宁夏/辽宁/内蒙等地

方债信用风险较高，2018 年末负债率均超过 36.5%，其中青海/贵州负债率在 60%左右；深圳/西藏/青岛/厦门/广东/

河南/北京/江苏/上海/山东等地 2018 年末负债率均低于 15.5%。上述地方政府负债率数据结合图 10 显示的考察期内

各地方政府债平均发行利差则证实，东部发达省市的地方债信用风险相对偏低，对应信用利差也相对较低。 

近年以来，贵州省大力推进市政交通等公共设施建设的同时，维持较高的政府债务率水平。与此同时，该省

GDP 增速明显高于全国总体水平，一般公共预算收入与政府性基金收入实现稳定增长，获得了中央财政转移支付

的持续稳定支持，且该省地方债规模一直控制在财政部下达的债务限额之内。根据截至考察日的 150 只存量地方债

统计，剩余期限分布较为分散，平均剩余期限 5.47 年，1 年内到期地方债约近 800 亿元，2 年内到期地方债约近 2500

亿元，相对于综合财力而言，近期贵州地方债集中兑付压力小。 
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近年以来，青海省 GDP 保持较快增长，财政收入保持稳定增长，持续得到中央财政大力支持；且政府债务偿

还期限分布较为分散，集中偿付压力较小，总体债务风险可控，近年末债务余额均控制在财政部下达的债务限额之

内。根据截至考察日的 133 只存量地方债统计，平均剩余期限 4.84 年，1 年内到期地方债 160 余亿元，2 年内到期

地方债约近 300 亿元，相对于综合财力而言，近期青海地方债集中兑付压力小。 

 
图 9：2018 年末各地方政府负债率情况 

注：地方政府负债率=当年末地方债余额/当地当年 GDP。 

资料来源： 各地方债信息披露文件、Wind 资讯，远东资信整理 

 

图 10：考察期内各地方政府债的平均发行利差比较 

注：发行的地方债样本，剔除了存在特殊期限的样本。 

资料来源： 各地方债信息披露文件、Wind 资讯，远东资信整理 

四、后续展望 
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宏观经济层面来看，内外复杂严峻形势下，我国宏观经济依然面临下行压力。在此背景下，伴随明年地方债新

增限额提前释放，而且在专项债融资新政的加杠杆作用下，地方债在发力基建补短板方面仍将进一步发挥积极作用，

为稳增长、惠民生、促转型做出一定贡献。 

市场层面来看，2018 年以来信用债市场违约趋于常态化，2019 年以来违约形势虽有所缓和，但依然频繁发生

违约，投资者避险情绪也较为明显，同时受地方债稳定以商业银行为主的投资者结构影响，我国地方债市场仍然有

望维持较高的需求热度。 

政策层面来看，大规模减税降费政策背景下，近期地方政府财政收入增速下行明显，财政收支平衡压力有所加

剧，客观上也给地方债运行造成一定压力，但守住地方债风险底线的政策导向不会改变，地方政府显性及隐性债务

风险防控将愈加严格、规范，“疏堵结合”政策举措将进一步强化。以近期新政为例，国发〔2019〕21 号文《实

施更大规模减税降费后调整中央与地方收入划分改革推进方案》关于消费税征收环节下划至地方，以及从生产下移

至消费，有望扩大消费税税基从而增加地方政府税收收入，加上地方政府深入挖潜增收推动非税收入增长，一定程

度有利于缓解大规模减税降给地方政府带来的财政收支平衡压力，增强地方债偿还的财力保障，促进地方债市场平

稳有序运行。 
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