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高等学校专项债券是 2018 年以来，中国地方政府专项债

市场新辟的专项支持高校项目建设的一类券种，顺应了高等教

育精英化向大众化发展和新的宏观经济发展形势下大学办学

规模和办学成本提升的背景；迎合了财政对地方高校支持有限

和城市建设挤占城区高校空间局面下，一些高校亟待拓宽融资

渠道以填补项目资金缺口，加快办学空间拓展和改善之需。 

本文调查18年8月至20年8月中国高校专项债市场发现，

近年高校专项债发行规模呈现低位徘徊，市场处于初步阶段。

市场主体分布于全国 7 个省份，其中广西市场发展相对突出，

发行额占全国超过 70%，惠及高校占广西高校约一半。全国

高校专项债市场分布与全国高校资源分布明显不匹配。高校专

项债募集资金普遍投向高校新建、改扩建工程，有助于受惠省

份高等教育事业可持续发展。 

样本券采取自有资金与社会资金相结合以募集项目资金，

专项债资金在项目融资中比重普遍超过 10%乃至超过 40%，

有力地补充了高校项目资金。从案例看，高校专项债偿债资金

普遍源于财政补助收入、教育事业收入等，而教育事业收入变

化取决于各项收费标准变化及生源规模的变化。样本显示，不

少高校做项目收益预测时，假定学费等收费标准保持不变，生

源规模稳定或微增。从披露信息看，高校专项债支持项目本息

覆盖倍数均满足项目收益与融资自求平衡的最低倍数（1 倍）

要求，但差异显著，部分项目达 10 倍乃至 30 倍以上。 

目前，中国高校专项债市场刚刚起步，对全国地方普通高

校支持力度较为微弱，支持区域分布也明显失衡。高校专项债

的发展，汇聚贯彻科技兴国等重大战略、促进城市发展繁荣等

多层含义，展望未来，中国高校专项债市场发展潜力有待深挖。 
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高校专项债是 2018 年以来，我国在地方政府专项债之中开辟的专项支持高校建设的一类独特券种，是我国普

通高校在现有政策、法律框架之下寻求市场化融资的一大途径。目前高校专项债市场规模较小，支持高校和惠及省

份偏少，但已有案例为全国各地普通高校寻求市场化债务融资以实现可持续发展，发挥了一定示范作用。未来我国

高校专项债该市场还有待大力开发，以积极支持全国各地高校建设事业，贯彻我国人才强国与科教兴国战略。 

一、国内高校专项债市场形成背景 

（一）国内高校及其办学规模持续增长 

高等学校是我国高等教育事业建设和推进人才强国和科教兴国战略的重要实施载体。进入 21 世纪我国高等教

育从精英化走向大众化以来，我国高等学校及其办学规模显著增长。截至 2019 年，我国拥有普通高校 2688 所，是

1999 年的 2.51 倍；我国普通高校在学总规模达到 3031.53 万人，是 1999 年的 7.42 倍。其中，地方普通高校数量增

长尤其显著，2019 年地方普通高校数量较 2009 年增长 67.1%，中央普通高校数量则增长 6.3%。 

 

图 1：我国普通高校及其在校学生数量变化 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（二）部分高校用地面临办学空间不足等局限 

近年来，我国普通高校面临办学空间拓展需求以匹配高校规模扩招之需，而办学空间拓展带动了普通高校新建、

改扩建等工程项目投融资需求。尤其一些位居城市中心城区的普通高校，用地规模受高架桥、轨道交通等城市基础

设施规划建设等影响，导致高校周边缺乏拓展空间，甚至原有校园面积被缩减，破坏了高校整体空间布局，这些高

校亟需加快新校区建设以破解发展困局。例如“18 吉林 14”支持的吉林工程师范学院等项目，受城市规划建设等

影响，旧校区周边无发展空间，需要易地规划建设，从而引发相关项目投融资需求。 

（三）国内高校建设工程市场化融资渠道有待拓宽 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000 所 

普通高等学校数 普通高等学校数：同比 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500 万人 

普通高等学校在校学生数 

普通高等学校在校学生数：同比 



 

    

                         3/ 10                            请务必阅读正文后的免责声明 

2020 年 9 月 25 日 

远东研究·地方债研究 

我国高等学校及其办学规模的显著增长，客观上也包含了高校建设项目投融资规模的不断增长，而这受惠于国

家对高等教育的重视以及对教育投入持续增加，以及 PPP 等市场化融资的发展。 

 
图 2：我国普通高校教育经费变化 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理  

2018年，我国普通高校教育经费投入 1.19万亿元，同比增长 8.33%，普通高校教育经费投入占当年GDP的 1.29%。

尽管国家对高等教育投入力度逐年递增，且增速持续明显快于同期高校数量及其办学规模指标——在校生数量增速，

然而财政对我国高校支持不均衡性显著，地方高校建设市场化融资渠道亟待拓宽。我国财政支持重点倾向于“985”

“211”等重点高校尤其中央部委直属高校，而对数量较多的地方高校支持力度相对较小。根据 2019 年 10 月份全

国人大常委会执法检查关于检查《高等教育法》实施情况的报告，中央部属高校以及“双一流”建设高校在获取经

费和资源投入上明显占优，与地方普通院校差距普遍拉大。由于地方财政收支压力大，一些地市举办的高校生均拨

款未能达到国家标准，有的高校差了近一半。许多地方高校基础设施建设和专业教学设施装备资金缺口较大，欠

账较多。高校经费投入来源总体比较单一，吸引社会资金投入高等教育的力度不大，多渠道筹措办学经费的机制

还未形成。 

（四）项目收益专项债为我国高校提供市场化融资新路径 

2017年6月，财政部发布《关于试点发展项目收益与融资自求平衡的地方政府专项债券品种的通知》（下称《通

知》），鼓励有条件的地方立足本地区实际，围绕省（自治区、直辖市）党委、政府确定的重大战略，积极探索在有

一定收益的公益性事业领域分类发行专项债券，以对应的政府性基金或专项收入偿还，项目成熟一个、推进一个。

《通知》强调分类发行专项债券建设的项目，应当能够产生持续稳定的现金流收入（政府性基金收入或专项收入），

且现金流收入应当能够完全覆盖专项债券还本付息的规模。我国公办高校作为公益性事业单位，其教学楼等建设项

目本身虽不产生收益，但项目建设主体——公办高校能够获得财政补助收入、教育事业收入、经营收入以及其他收

入。财政部《通知》为高校符合项目收益自求均衡原则的高校项目融资提供了制度支持与可行路径。 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000 亿元 

普通高等学校教育经费  普通高等学校教育经费:同比 



 

    

                         4/ 10                            请务必阅读正文后的免责声明 

2020 年 9 月 25 日 

远东研究·地方债研究 

二、国内高校专项债市场基本情况扫描 

我们选取自 2018 年 8 月至 2020 年 8 月（下称“近 3 年”）全国高校专项债市场运行情况梳理如下。 

（一）市场规模低位徘徊 

2018 年 8 月，全国首支高校专项债——2018 年云南省省级公办高等学校专项债券(一期)（简称“18 云南债 15”）

公开招标发行，募集资金 10 亿元用于云南财经大学安宁校区和云南财经职业学院建设。该券发行期限 5 年，根据

云南省财政厅提供的数据测算，这两所学校项目的专项资金覆盖率（项目在债券存续期内带来的预期收益/债券本

息）分别为 1.16 和 1.24，符合资金筹措充足性要求。自该券发行以来，近 3 年国内高校专项债发行规模保持在 30-50

亿元的低位徘徊状态，占同期地方债发行额比重为 1‰左右。其中，高校专项债 19 年发行额同比增长 10.07%，20

年前 8 个月发行额同比减少 32.77%，表明国内高校专项债市场仍然于起步阶段。 

自 18 年 8 月启幕近 3 年来，全国共计 7 家地方政府发行高校专项债 15 只、132.06 亿元，仅占同期全国地方债

累计发行额的 0.98‰、专项债累计发行额的 1.71‰。15 只高校专项债（以下简称“样本券”）期限从 5 年至 30 年

不等，平均 12.4 年，目前均处于存续期；15 只高校专项债发行时票面利率 2.78%至 4.11%不等，平均 3.63%；债券

信用等级均为 AAA。 

 
图 3：高校专项债市场启幕以来的发行额变化 

注：仅统计名称含高校/高等学校/高等教育字样（实际样券没有含大学/学院字样的专项债）、专项支持高校项目的地方政府专项债。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（二）市场覆盖省份较少，市场空间分布与高校资源分布不匹配 

近三年发行的高校专项债，其发行主体分布于广西、云南、河南、吉林、陕西、山东、青海共计 7 个省份，仅

占全国境内省份数量的 22.6%。其中，广西发行 6 只高校专项债；累计发行额 92.59 亿元，占全国达 70.11%；6 只

债券支持高校数量近 40 家，占广西自治区高校数量约一半比重，支持范围相对广泛。此外，15 只专项债支持的高

校均为地方普通高校，没有中央部委直属普通高校，与中央部委直属普通高校获取资源能力相对较强有关。 
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图 4：近 3 年全国各地高校专项债累计发行额比较（2018-2020 年） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

图 4、图 5 综合表明，现有高校专项债支持区域与我国高校资源分布状况（东部相对居多）明显不匹配，东部、

中部等地区高校数量分布较多、高等教育相对发达，但高校专项债发行量稀少，东部、中部等地区发行高校专项债

还存在较大发展潜力。 

 
图 5：全国高等学校数量分布情况 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（三）募集资金普遍投向高校新建、改扩建工程 

根据募集资金用途，我国现有高校专项债募集资金普遍投给新校区建设以及老校区改扩建工程，工程内容覆盖

教学楼、实验楼、图书馆、教师办公楼、食堂、宿舍、体育场馆、学生活动中心以及大学科技园、校内道路及配套

设施等高校工程建设方方面面，对于改善高校专项债支持省份的部分高校办学空间不足，提升办学质量，缓和高校

教育潜在不稳定因素，促进高等教育事业可持续发展发挥积极作用。 
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以“18 吉林 14”为例，本次发行的专项债券募集资金 4.07 亿元，募投单位为长春理工大学、长春金融高等专

科校、吉林工程技术师范学院 3 所省属高校。其中，长春金融高等专科学校募集资金主要投向新校区建设，主要包

括新校区新建图书馆、实验实训中心、学生文化活动和创新创业中心、教学综合楼、教学科研楼、学生公寓、学生

食堂、运动场等建筑物 18 栋，建筑面积 15 万平方米。 

三、国内高校专项债资金平衡状况 

（一）项目融资以自有资金与专项债募集资金等相结合 

高校专项债支持项目的融资来源，一方面源于自有资金，包括学校自有、受捐赠、地方预算资金等；一方面源

于以发行专项债等方式募集的社会资金。以下述表 1、图 6、图 7 所示案例为例，这些高校获得的专项债资金占项

目融资额比重从 10%左右、20%左右乃至 40%左右不等，可见专项债资金成为一批高校项目建设资金的重要来源。 

表 1：获专项债支持的河南高校项目融资来源构成（亿元，占比） 

项目名称  资本金 专项债 专项债占融资额比重 

河南水利与环境职业学院新校区一期工程建设项目 4.4807 3 40.10% 

河南应用技术职业学院新校区一期建设项目 4.7721 1 17.32% 

河南师范大学建设项目 1.7568 1.5 46.06% 

许昌学院建设项目 3.1846 1 23.90% 

河南科技学院建设项目 7.0034 0.5 6.66% 

郑州轻工业学院东风校区改造项自 5.0586 1 16.51% 

资料来源：高校专项债公开披露信息，远东资信整理 

 
图 6：青海师范大学新校区项目融资结构（亿元，占比） 

资料来源：高校专项债公开披露信息，远东资信整理 
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图 7：梧州学院北校区建设项目 2020 年度融资计划（亿元，占比） 

资料来源：高校专项债公开披露信息，远东资信整理 

（二）偿债资金源于财政补助收入、教育事业收入等 

根据案例数据来看，我国高校专项债项目的偿债资金来源于高校的财政补助收入，学费、杂费、餐费、住宿费

等教育事业收入，以及其他收入。其中，财政补助收入即高等学校从同级财政部门取得的各类财政拨款，包括财政

教育拨款、财政科研拨款、财政其他拨款等。如图 2 所示，近年我国普通高校教育经费投入呈现持续增长态势。教

育事业收入方面，我国针对高校学费、住宿费等教育事业收费实行政府定价或政府指导价，根据《高等学校收费管

理暂行办法》，高等学校学费占年生均教育培养成本的比例最高不得超过 25%，具体比例必须根据经济发展状况和

群众承受能力分步调整到位。由于高校的学费等教育事业收费标准受相关政策限制以及高校办公成本、国民经济发

展状况、群众承受能力等诸多因素影响，我国高校学费收费标准较为稳定、稳中有涨。从样本券来看，受惠高校的

学费、住宿费等教育事业收费标准、生源规模普遍保持稳定或平稳增长，有利于确保作为高校专项债本息偿还资金

的重要来源——教育事业收入规模实现稳定增长。 

下面以部分样本券为例，介绍高校专项债偿债资金结构情况。青海师范大学新校区附属工程建设项目获得“18

青海 11”专项债支持，根据该校专项债券项目收入与融资资金平衡测算评价报告，专项债偿债资金来源于学费、

住宿费。该评价报告按照每年新增生源同比增长 0.05%来预测学校运行收入，债券偿债周期（2019 学年至 2025 学

年）内预测学费、住宿费合计 5.16 亿元，作为该校申报的专项债资金还本付息（2.63 亿元）的资金来源。 

表 2：青海师范大学新校区附属工程建设项目收入覆盖专项债本息情况（万元） 

债券偿债周期 
学费、住宿费

收入 
还本金额 偿付利息 还本付息合计 

2019 7024  900 900 

2020 7405  900 900 

2021 7542  900 900 

2022 7390  900 900 

2023 7394  900 900 

2024 7397  900 900 

不含专项债券

的项目资本金, 

0.5, 26.32% 

专项债券融资, 

0.4, 21.05% 

其他债务融资, 

1, 52.63% 
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债券偿债周期 
学费、住宿费

收入 
还本金额 偿付利息 还本付息合计 

2025 7401 20000 900 20900 

合计 51553 20000 6300 26300 

资料来源：高校专项债公开披露信息，远东资信整理 

根据“19 广西债 06”相关信息披露资料，该券用于资助广西大学、广西科技大学、桂林理工大学等高校建设

项目，内容包括校区、教学楼、学生公寓建设等，项目偿债资金源自项目所在高校办学产生的学费、住宿费以及其

他教育行政事业性收费，其他教育行政事业性收费主要包括函大、电夜及短训班培费等。其中，学费、住宿费收费

标准按照以往收费标准进行估算。“19 广西债 06”本期（2019 年广西高校专项债一期）债券资助的 7 所高校项目

总投资 64.58 亿元，申请本期债券额度 8.15 亿元，债券存续期内预期收益 118.7 亿元。其中，广西科技大学柳东校

区一期工程项目总投资 7.81 亿元，项目申请的专项债额度 1.4 亿元，项目在债券存续期内预期收益 13.98 亿元。 

2019 年 6 月，2019 年陕西省省属公立高校建设专项债券(一期)即“19 陕西债 16”发行，募集资金 5 亿元用于

西北大学、西安外国语大学、西安美术学院、陕西学前师范学院、陕西艺术职业学院 5 所高校项目建设。据信用

评级报告等公开资料显示，本期专项债偿债资金为学校的财政补助收入、事业收入、经营收入和其他收入等。 

（三）项目收支平衡状况分析 

根据样本券案例，高校专项债项目资金的平衡，依赖于学校生源、学费标准、财政补贴收入稳定假设，依赖于

对发行人有影响的法律、法规无重大变化的假设，依赖于国家现行利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化，同时

依赖于项目建设、融资计划能如期进行。如项目收益相关假设条件发生变化，导致项目收益与融资不能自求平衡时，

发债主体即省级地方政府可发行再融资债券用于周转偿还，或者追加资本金以满足本息覆盖的需求。 

从公开披露信息来看，图 8 所示高校专项债项目案例，所发行的专项债中，该项目承担的专项债本息覆盖倍数

均超过 1 倍，符合地方政府项目收益专项债关于项目收益与融资自求平衡等有关财政政策规定。青海民族大学扩建、

西安美术学院长安校区一期建设、广西师范学院武鸣校区建设、桂林航天工业学院新校区扩建、百色学院澄碧校区

学生公寓建设等项目专项债本息覆盖倍数可达 3 倍（含）以上乃至 10 倍以上。 
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图 8：部分获得专项债支持的高校项目收益与融资自求平衡情况 

资料来源：高校专项债公开披露信息，远东资信整理 

四、全文小结 

高校专项债作为地方债的独特组成部分，由我国地方政府代为发行，募集资金专门用于支持高校项目建设。大

力发展高校专项债市场，对于加快我国普通高校尤其是财政支持力度相对较弱的地方普通高校建设，促进高等教育

事业可持续发展，切实支持科技兴国和人才强国战略具有积极意义。大力发展高校专项债市场，还有利于丰富地方

债市场产品类型，满足利率债市场投资者对于投资品种的多样化需求；由于此债普遍应用于资助高校新老新校区工

程项目建设，大力发展高校专项债，也有利于支持一些城市新区建设，乃至辐射带动周边区域发展和繁荣。 

目前，我国高校专项债发行市场已有 3 年多发展历程，累计发行规模及存量规模逾百亿元，市场规模未见持续

快速增长，而是从 2019 年同比正增长到 2020 年前 8 月同比负增长变化。相对于同期地方债累计逾 10 万亿元发行

规模、我国普通高校办学规模及其融资需求状况而言，高校专项债发行市场不仅规模偏低而且增势不稳，相应地，

现存高校专项债支持高校数量稀少，区域发展失衡状态也较为明显，表明我国高校专项债市场空间依然有待深挖。  
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