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2020 年前 5 月（简称前 5 月），全国地方债发行额同比增

长 65.13%，系 09 年重启地方债发行以来历史同期最高水平；

同时，地方债继 19 一季度前开闸之后再次提前发行，受到了

复杂外部形势叠加新冠肺炎疫情背景之下，中央多次提前下达

新增地方债额度以稳经济、保民生等政策和形势影响。 

前 5 月，10 年期（含）以上地方债发行额占比 84.79%，

继 19 年增至 46.83%基础上继续攀升，表明地方债发行期限加

剧长端化，这与财政部鼓励提高长期债券发行，财政收支紧平

衡局面下地方政府延缓地方债到期债务压力有关，同时反映地

方债期限结构与项目投资回收期相匹配需求。前 5 月，专项债

呈现出发行规模及其比重“双增长”局面，表明其在地方债发

行市场中的地位继续强化，这与专项债本身特点、当前宏观经

济形势、积极财政政策驱动有关。 

应对新冠肺炎疫情冲击，在更加积极的财政政策和更加灵

活适度的稳健货币政策等作用下，前 5 月地方债融资成本走势

总体以降为主。以 10 年期、30 年期地方债等代表品种为例，

前 5 月发行利率明显以降为主，先降后升，发行利差震荡下行。 

15 年底至 20 年 5 月底，地方债券余额占债市余额从

9.95%递增至 22.91%，地方债总体偿债压力也（将）有所提升，

表现为地方政府负债率增加、地方债到期金额上涨等。其中，

地方政府负债率从 18 年的 76.6%增至 19 年的 82.9% ，考虑

20 年财政预算等状况和未来地方债存量、到期金额变化，地

方债偿债压力仍有上升趋势。但考虑 19 年地方政府负债率距

离 100-120%的国际风险警戒线标准仍有 17.1-37.1个百分点差

距，同时中央对地方债实施严格限额管理的做法和打击隐性负

债、严防地方债运行风险的政策导向不会转变，未来地方债偿

债风险虽有上行压力，但仍将居于安全可控范围。 

摘 要 

相关研究报告： 

1.《中国地方政府专项债券市场

运行分析》，2020.06.02 

2.《远东资信：探索中国地方政

府专项债券评级新角度》，

2020.05.13 

3.《一文看透 2020 年中国地方

政府债务风险》，2020.04.10 

4.《地方债信用评级迎来规范发

展新局面》，2020.03.17 

5.《从“万亿专项债限额提前下

达”说开去》，2020.01.15 
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一、发行进度再次提前，发行规模创历史新高 

2020 年前 5 月（简称前 5 月、考察期）累计，全国地方政府债券发行 959 只、发行额 31997.26 亿元，累计发

行额同比增长 65.13%，维持自 2019 年（同比增长 121.04%）以来的高增态势，创下 2009 年重启地方债发行以来历

史同期最高水平；同时，2020 年初以来，地方债继 2019 年提前开闸之后再次提前发行。地方债再度提前开闸，受

到了复杂外部形势叠加新冠肺炎疫情背景之下，中央多次提前（相对往年于两会期间）下达新增地方债额度以稳经

济、保民生等政策和形势的影响。具体分析如下。 

 

图 1: 近年各月地方债发行额变化 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图 2：历年前 5 月地方债发行额变化 

注：2009-2014 年地方债均在 6 月份或之后启动发行。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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1 月份发行地方债 7850.64 亿元，全部为新增地方债，同比增长 87.83%，系 09 年重启地方债发行以来历年同

期地方债最高发行额。其中，新增专项债 7148.21 亿元、新增一般债 702.43 亿元，受到了宏观经济增速逐季加速放

缓背景下，国务院（19 年 11 月）提前下达 2020 年新增专项债 1 万亿元的政策影响。 

2 至 4 月各月地方债发行额较 1 月明显减少，主要受专项债发行额骤降的影响，2 月专项债发行额环比骤减

67.13%且 3、4 月维持降势（见图 3），而这主要受专项债新增额度限制的影响，也受新冠肺炎疫情爆发以来，各

行各业延迟复工的影响。截至 2020 年 4 月底，新增专项债发行额 11521.53 亿元，占已下达新增额度 12900 亿元（19

年 11 月下达 1万亿元、2月下达 2900 亿元）的 89.31%。2 月一般债券发行额环比增长 188.93%、3月环比略降-8.20%，

明显受 2 月下达新增一般债券额度 5550 亿元的影响。 

5 月份主要受 5·6 国常会进一步下达 1 万亿元新增专项债限额并提出“力争 5 月底发行完毕”的政策影响，

全月新增专项债发行额 9980.18亿元，同时新增一般债 417.89亿元、再融资债 2626.52亿元，合计发行地方债 13024.58

亿元，到历年以来月度发行额最高水平。 

 
图 3：2020 年 1 至 5 月地方债发行进度变化 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

二、发行结构呈现期限结构加速长端化、专项债市场地位继续强化等特征 

一是期限结构。前 5 月累计，10 年期（含）以上地方债占各年期地方债发行额的 84.79%，继 2019 年度该指标

攀升至 46.83%的基础上继续大幅提升（见图 4），表明地方债发行期限的长端化加速推进。地方债的加速长端化趋

势，与近期财政部发文不再限定地方债期限比例结构，逐步提高长期债券发行占比，推进地方债期限结构运作市场

化有关，也与当前财政收支紧平衡局面下，地方政府延缓地方债到期债务压力有关（参见图 9），同时反映了项目

收益专项债强势崛起（参见远东资信微信公众号近期发布的文章《中国地方政府专项债券市场运行分析》）背景下，

地方债期限结构与项目投资回收期相匹配以达到资金收支平衡的需求。其中，前 5 月累计发行 10 年期、30 年期地

方债分别为 1.21 万亿元、6276.55 亿元，分别占地方债总发行额的 37.85%、19.62%，合占 57.47%。 
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图 4：历年以来 10 年期（含）以上地方债发行额占比变化 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

二是券种结构。专项债因纳入政府性基金预算管理，不受财政赤字等预算约束，债务资金投向准公益性项目，

广泛涉及收费公路、轨道交通、医院、学校、园区建设、社区建设等基建、民生项目，具有较强的投资乘数效应，

偿债资金可来源于政府性基金、专项收入等渠道，基于经济结构转型、中美贸易摩擦、新冠肺炎疫情等复杂因素导

致的宏观经济增速放缓背景下，通过专项债发力基建补短板，释放稳经济、惠民生、调结构、防风险等多重效应（参

见远东资信发布的文章《中国地方政府专项债券市场运行分析》），而且有利于缓和财政收支平衡压力，因而近期

中央持续加码专项债新增额度，从 2017 年（8000 亿元）、2018 年（13500 亿元）到 2019 年（21500 亿元）专项债

新增限额不断跳升，2020 年以来已提前下达专项债额度 22900 亿元，近期专项债发行（以新增专项债为主）市场

由此呈现出发行规模及其比重“双增长”局面。 

 
图 5：近年专项债在地方债发行市场中的地位显著提高 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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三、发行利率以降为主，发行利差震荡下行  

以前 5 月发行额占比较大的 10 年期、30 年期地方债（剔除含有特殊期限的债券，10 年期、30 年期券发行额

占全体地方债发行额的 54.57%）为例，总体来看，前 5 月地方债发行利率以降为主，先降后升。其中，10 年期地

方债（剔除含有特殊期限的债券）按发行额加权的日均发行利率从 1 月 6 日最高 3.395%降至 4 月底的 2.77%，5 月

底则升至 2.95%；30 年期地方债（不含定向债券、特殊期限债券）日均利率从 1 月 9 日最高 3.98 %降至 4 月 9 日最

低 3.45%，5 月底则升至 3.78%。从图 6 来看，近期地方债发行利率与同期中债国债到期收益率走势基本保持同步，

表明地方债定价变化持续受到了债市基准利率变化的影响。 

进一步来看，前 4 月为应对新冠肺炎疫情影响，中央加大货币政策支持力度，资金面呈现边际性宽松（如截至

4 月末，M2 余额 209.35 万亿元，同比增长 11.1%，增速较上月末提高 1 个百分点），推动债市利率呈现下行。进

入 5 月份，地方债超大规模放量使得供给压力增加，货币市场呈现边际性收紧（如 5 月份，银保监会发布《信托公

司资金信托管理暂行办法（征求意见稿）》、《商业银行互联网贷款管理暂行办法（征求意见稿）》，提出融资类

信托强调严控非标、强化对商业银行开展互联网贷款业务的审慎监管等；再如 5 月份央行缩量平价投放 MLF）等

因素，则对于地方债等债券发行利率上行有推动作用。 

 
图 6：主要期限地方债发行利率走势 

注：剔除没有信用评级的地方债和设置特殊期限的地方债。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

地方债发行利差方面，选取 5/10/30 年期地方债为例。前 5 月，各期限品种地方债发行利差走势明呈现震荡下

行势头。如按月均发行利差计算，5 月份发行的 5Y/10Y/30Y 期限的地方债月均发行利差分别较 1 月份下降 8.91 

BP/3.15BP/2.71BP。综合近期地方债发行利率、利差走势来看，应对新冠肺炎疫情冲击，在更加积极的财政政策和

更加灵活适度的稳健货币政策等作用下，前 5 月地方债融资成本总体以降为主。 

2.4

2.8

3.2

3.6

4

4.4

4.8 % 

10年期地方债日均发行利率 30年期地方债日均发行利率 

10年期中债国债到期收益率 30年期中债国债到期收益率 



 

    

                         6/ 9                             请务必阅读正文后的免责声明 

远东研究·地方债研究 

2020 年 6 月 11 日 

 

图 7：主要期限地方债发行利差走势 

注：剔除没有信用评级的地方债和设置特殊期限的地方债，合计样本券只。 

资料来源：财政部、Wind 资讯，远东资信整理 

四、偿债压力有所提升，但债务风险依旧可控 

截至 2020 年 5 月底（考察日），全国地方政府债务余额 242075 亿元（政府债券 240186 亿元，非债券形式债

务 1889 亿元），较 19 年底（213072 亿元）净增余额 29003 亿元。15 年底截至考察日，地方政府债券余额整个债

市余额比重从 9.95%递增至 22.91%，表明近年地方债在存量债券市场中的地位明显提高。而在地方债余额显著增长

的同时，地方债总体偿债压力也有所提升： 

 
图 8：地方政府债券余额、地方政府一般预算收入、政府性基金收入增速对比 

注：债券余额为时点数据，取年末或月末值；一般预算收入、政府性基金收入为时段数据，取年度值或 1-4 月时段值。 

资料来源：财政部、Wind 资讯，远东资信整理 
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（1）从到期金额反映的偿债压力来看，未来地方债（按 2020 年 5 月底存量）偿还压力将呈现“冲高趋缓”

之势，偿还压力主要集中于 2020-2026 年，其中 2020-2023 年内偿还压力将逐年攀升，于 2023 年达到偿债高峰（约

3.5 万亿元），之后偿还压力明显趋缓。 

 
图 9：截至 2020 年 5 月底存量地方债券的未来到期情况 

资料来源： Wind 资讯，远东资信整理 

（2）从负债率反映的偿债压力来看，近年地方政府负债率明显抬升，但均未超出国际警戒线标准。图 10 显示，

随着地方债余额持续高增、地方政府财政收入增速放缓，地方政府负债率从 2018 年的 76.6%升至 2019 年的 82.9%，

2019 年地方政府负债率已高于地方债发行和存量规模激增的 2016 年（当年地方政府负债率为 80.5%）。但近年来，

地方政府负责率仍然明显低于 100%-120%的国际警戒线标准，且历年（期）末地方政府债务余额都控制在限额范

围，表明地方政府债务风险依然可控。近期地方政府负债率在风险可控范围内的持续增长，既反映了近年以来中美

贸易摩擦、经济结构调整深化、新冠肺炎疫情冲击下中国经济增速加速放缓的现实，也反映了中央加大积极财政政

策力度，包括加大减税降费力度和专项债发行力度等以稳经济、调结构、保民生等政策目标导向及其对地方政府财

力和债务负担的影响。 
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图 10：历年末全国地方政府债务率、中国政府（中央+地方）负债率变化 

资料来源：财政部等，远东资信整理 

从地方债偿债压力后续变化来看，考虑到以下因素，偿债压力仍有上行可能：（1）新冠肺炎疫情等影响下，

中央为促进“六稳”“六保”等目标，实施 3.6%以上的财政赤字率、2.5 万亿新增减税降费政策等积极财政政策，

2020 年度全国一般公共预算收入、政府性基金收入目标增速分别为-5.3%、-3.6%，均较 2019 年度 3.8%、12%的增

速显著下降，2020 年度地方政府财政收支将进一步在紧平衡状态运行；（2）与此同时，随着 2020 年内地方债大

规模放量，地方债存量规模将进一步大幅增长，5 月底地方政府债务余额就已较 2019 年末净增 13.61%（29003 亿

元），而且近 3 年内地方债到期金额将逐年递增（参见图 9）。此外，考虑 2019 年地方政府负债率 82.9%距离 100-120%

的国际风险警戒线标准仍有 17.1-37.1个百分点差距，同时中央对地方债实施严格限额管理的做法和打击隐性负债、

严防地方债运行风险的政策导向不会转变，未来地方债偿债风险虽有上行压力，但仍将处于安全可控范围。 
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