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2020 年前三季度，地方债发行 56792.54 亿元，同比增长

35.8%。新冠肺炎疫情下，中央加大地方债发行支持力度（全

年新增额度 4.73 万亿元）以促稳增长、惠民生，地方债发行

额攀升至 14 年以来巅峰。其中，新增地方债发行 4.3 万亿元，

剩余约 4300 亿元新增额度预计 10 月底前发行完毕。 

前三季度，专项债发行 36969.88 亿元，同比增长 47.02%，

维持自 19 年以来高增。专项债发行市场以项目收益专项债为

主，普通专项债、再融资专项债为辅。受中央政策影响，项目

收益专项债主投基建、民生领域，尤以市政和园区基建、棚改、

交通、城乡建设发展等类型居多。受专项债放量和募投结构影

响以及疫情防控好转、各行业复工复产影响，基建投资增速自

3 月以来逐步回暖。 

10 年期、30 年期等主力地方债样本显示，前三季度日均、

季均发行利率都呈 V 型走势，三季度发行利率高于前二季度，

表明融资成本受国债收益率走势影响而上行。同时，样本券前

三季度月均发行利差呈 V 型或 W 型走势，季均利差有所下行。 

前三季度，受整个地方债市场发行力度加大等影响，再融

资地方债发行 13743.79 亿元，反映地方债余额持续增长、到

期压力持续扩大局面下，地方政府缓和债务到期压力之需。具

体而言，2020 年预计地方债到期 2.07 万亿元，同比增长

57.75%。地方债到期额持续高增，而宏观经济和地方财力增

速放缓，地方债偿债压力有所增长（19 年债务率高于 18 年 6.3

个百分点），但债务率仍明显低于国际警戒线。假定 2020 年

财政预算目标和地方债限额目标如期实现，2020 年地方政府

债务率或将超过 16 年的 80.5%，但仍远低于国际警戒线。 
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2020 年前三季度，为减缓新冠肺炎疫情冲击，加快推动国民经济恢复增长，我国地方债发行量在财政扩张政

策下创造历史同期新高，尤其专项债市场稳增长、惠民生等政策意图凸显。本文针对疫情影响下与逆周期财政政策

驱动下，2020 年前三季度地方债市场包括发行规模、募资投向、市场结构、债务压力等若干关注点进行了剖析。 

一、发行规模创历史新高，全年发行接近尾声 

2020 年前三季度（下称前三季度）累计，全国地方政府债券发行 1643 只、发行额 56792.54 亿元，累计发行

额同比增长 35.80%。复杂经贸形势叠加新冠肺炎疫情之下，中央加大地方债新增额度以促进稳增长、惠民生，2020

年全年新增额度达 47300 亿元，高于 2019 年实际发行的新增地方债 30561 亿元，地方债发行额由此创下 2014 年启

动“全面自发自还”以来历史同期最高水平。分券种看，前三季度，再融资地方债发行 1.37 万亿元；新增地方债

发行 4.30 万亿元，包括一般债券 9393.43 亿元，新增专项债券 33655.32 亿元。前三季度，一般债券（含新增、再

融资）发行 19822.66 亿元，同比增长 18.87%；专项债券（含新增、再融资）发行 36969.88 亿元，同比增长 47.02%。 

2020 年 7 月，财政部发布《关于加快地方政府专项债券发行使用有关工作的通知》，对近期下达及后续拟下

达的新增专项债券，与抗疫特别国债、一般债券统筹把握发行节奏，妥善做好稳投资稳增长和维护债券市场稳定工

作，确保专项债券有序稳妥发行，力争在 10 月底前发行完毕。截至 9 月末，新增专项债（33655.32 亿元）累计发

行额占 2020 年度计划（37500 亿元）的 89.75%；新增一般债累计发行额（9393.43 亿元）占 2020 年度计划（9800

亿元）的 95.85%；四季度剩余新增地方债额度（专项债 3844.68 亿元+一般债 406.57 亿元）约近 4300 亿元预计在

10 月底前发行完毕。 

 
图 1：历年前三季度地方债发行情况 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从区域分布来看，前三季度，各地区发行额明显呈现梯度分布，山东、广东、四川、江苏、湖北等省份发行地

方债规模较大。相比 19 年前三季度，湖南、陕西、辽宁、宁夏等地发行额呈现绝对下降。江苏地方债发行绝对额

虽同比增长 17.20%，但发行热度明显降温，从往年稳居各省之首跌至第三，江苏发行规模地位已被山东取代。 
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图 2：前三季度各地地方债发行额比较 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

二、专项债主投基建、民生等领域，疫情之下稳增长、惠民生意向突出 

前三季度专项债发行 36969.88 亿元，同比增长 47.02%，维持自 2019 年以来 30%以上的高速增长（见图 3），

且主要投向基建、民生等领域，明显受到了疫情冲击等复杂形势之下专项债发行管理政策的影响，详情如下。 

 
图 3：专项债发行市场规模增速明显快于一般债券 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

根据 4 月 3 日召开的国务院联防联控机制新闻发布会内容，以及 7 月 29 日财政部《关于加快地方政府专项债

券发行使用有关工作的通知》内容，2020 年度发行的专项债继续重点用于国务院常务会议确定的交通基础设施、

能源项目、农林水利、生态环保项目、民生服务、冷链物流设施、市政和产业园区基础设施等七大领域，并且积极

支持城镇老旧小区改造、新型基础设施、新型城镇化、公共卫生设施、防灾减灾等领域建设。 
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从实际情况来看，前三季度，我国发行的地方债中，项目收益专项债、再融资专项债、普通专项债分别发行

2.79 万亿元、1.04 万亿元、0.94 万亿元，如图 4 所示。其中，项目收益专项债投向领域以市政和产业园区基础设施、

棚户区改造、交通基建、城乡建设与发展（含城乡基建、城乡发展）、基础设施（此类债券名称未细化到哪类基础

设施）、收费公路等居多。民生领域方面，前三季度专项债除重点投向棚改债外，还广泛投向教育、医疗卫生、民

生服务（此类债券名称未细化到哪类民生）、城镇老旧小区改造等其他民生领域。其中，市政和产业园区基础设施

专项债、棚改债、交通、城乡建设与发展（包括名称为城乡基础设施建设、城乡发展的专项债）类专项债发行额明

显居于前列，是前三季度专项债主投基建、民生等领域的典型反映。 

 
图 4：前三季度地方债发行规模结构（亿元，百分比） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 

图 5：前三季度项目收益专项债发行结构 

注：1.专项债性质兼有两种以上的，选其第一种性质归类以免重复统计；2.粤港澳大湾区建设专项债发行 36 只、1306.70 亿元，根据

各只债券具体用途，已分散到园区、生态环保、水利水务等专项债中。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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2020 年以来，受一季度突发新冠肺炎疫情冲击以及二季度以来疫情防控态势好转，以及包括减税降费、扩大

地方债发行、货币政策边际放松等经济刺激政策和各行业加快复工复产等影响，国民经济增速呈现急降之后逐步反

弹，见图 6。其中，基础设施建设投资与整个国民经济增长态势同步，最新数据显示，9 月基建（不含电力）投资

额累计同比增长 0.2%，维持 3 月以来的增速持续修复局面，一定程度上受到了近期专项债券持续发力基建的影响。 

 
图 6：近年 GDP 及基建投资额增长态势 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

三、利率利差走势均现 V 型迹象，融资成本绝对上行 

以前三季度发行额占比较大的 10 年期、30 年期地方债（剔除含有特殊期限的债券，10/30 年期券发行额占全

体地方债发行额的 48.90%）为例，总体来看，前三季度地方债发行利率呈现先降后升的 V 型态势，一季度下行为

主，二、三季度上行为主。如按季度平均来看，三季度 10/30 年期地方债发行利率分别为 3.28%、4.01%，高于一

季度的 3.15%、3.74%，以及二季度的 2.92%、3.71%。 

前三季度地方债发行利率走势与同期限中债国债到期收益率走势明显具有同步性，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。具体来看，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。5 月以来，受国民经济持续复苏、市场风险偏好上行等影响，国债收益率明显呈现上行态势，

推动地方债发行利率上行。 
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图 7：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，仍以 10/30 年期地方债为例。图 8 显示，前三季度主要期限的地方债日均发行利差走势

大致以 25BP 为中枢，呈现上下 10BP 的震荡。图 9 显示，如从月均发行利差看，前三季度 10/30 年期地方债平均

发行利差略呈 V 型（30 年期）或 W 型（10 年期）走势，但都呈降势。如从季均发行利差看，三季度 10/30 年期地

方债平均发行利差分别为 25.03BP、24.68BP，略低于一季度的 26.61BP、26.39BP，表明利差呈现降势。 

 
图 8：主要期限地方债日均发行利差走势 

注：剔除设置特殊期限的地方债。 

资料来源：财政部、Wind 资讯，远东资信整理 
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图 9：主要期限地方债月均发行利差走势 

注：剔除设置特殊期限的地方债。 

资料来源：财政部、Wind 资讯，远东资信整理 

四、再融资地方债发行创新高，江苏/四川/山东等地方债存量大省再融资较多 

前三季度，再融资地方债发行额达到 13743.79 亿元，以 10/5/7/30 年期居多，再融资地方债发行额高于 2019

年前三季度发行置换债券和再融资债券合计额 11455 亿元。其中，江苏、四川、山东、湖北、贵州等地再融资债券

发行额较高。一方面受逆周期财政政策下，整个地方债市场发行力度加大的影响；一方面反映出图 10 所示地方政

府债务余额持续增长、图 12 所示地方债到期压力持续扩大的局面下，地方政府缓和债务到期压力的需要。其中，

江苏、四川、山东等省再融资地方债较多，则与其地方债余额较大，相应地方债到期压力也较大有关，详见图 11。 

 

图 10：2016 至 2019 历年底及 2020 年 9 月底地方债余额变化 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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图 11：各地前三季度再融资地方债发行额及 9 月底地方债余额对比 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

五、地方债到期压力持续扩大，但偿债风险仍低于国际警戒线 

 
图 12：近年地方债到期压力变化 

注：1.2020 年地方债到期额预测，以截至 2019 年底存量地方债及今年前三季度发行地方债考察；2021 年及其后地方债到期额预测，

以截至 2020 年 9 月底存量地方债考察。2.2020 年及其后的地方债到期额系预测值，假定地方债不发行低于 1 年期债以及 1 年期、2 年

期债发行稀缺的惯例不变，则 2020/2021 年地方债实际到期值较本图预测值将无显著变化。3.历年发行的地方债其提前还本现象极少，

例如 2018 年 1 月至 2020 年 9 月发行的地方债，提前还本的债券发行额占发行总额比重不足 2%，其中 2020 年至 2023 年合计提前还

本额近 30 亿元，本图未将地方债提前还本额对历年地方债到期额的影响予以反映。 

资料来源： Wind 资讯，远东资信整理 

在如图 10所示的地方债余额持续增长的同时，地方债本金到期偿还压力也呈现如图 12所示的持续增长态势。

假定长期以来地方债市场没有低于 1 年期债发行，1 年期与 2 年期债发行稀少的惯例不变，可以预见，2020 年内到

期地方债约为 2.07 万亿元，较 2019 年净增 7595.03 亿元，增长 57.75%，维持 2018 年以来的高速增长态势。 
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与近年地方债到期压力增加以及宏观经济增速放缓相对应，19 年末的地方政府债务率（债务余额/地方政府综

合财力）从 18 年末的 76.6%升至 82.9%，已高于地方债发行和存量规模激增的 16 年末（80.5%）水平。但近年来，

地方政府债务率仍然明显低于 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 1，表明近年地方政府债务风险可控。 

 
图 13：近年 GDP 增长态势 

资料来源： Wind 资讯，远东资信整理 

关于 2020 年末地方债的偿债风险测算，有以下假定。假定 2020 年度地方政府综合财力，按照 2020 年中央和

地方预算草案估算（地方一般公共预算收入总量 202515 亿元+地方政府性基金预算收入总量 123342.27 亿元+地方

国有资本经营预算收入总量 2209.89 亿元）为约 32.81 万亿元，再假定 2020 年末地方债余额按全国人大批准的限额

28.81 万亿元计算，则 2020 年末地方政府债务率预计为 87.8%，超过 2016 年地方债规模激增年的 80.5%，但仍明显

低于 100%-120%的国际警戒线标准。 

从地方财政实际运行来看，截至 2020 年前 8 月，地方一般公共预算本级收入 67509 亿元，相当于 2020 年度目

标 97500 亿元的 69.24%，略高于 66.67%的时间进度；地方政府性基金预算本级收入 44687 亿元，相当于 2020 年度

目标（77834.64 亿元）的 57.41%；地方一般公共预算本级收入、政府性基金预算本级收入两者合计相当于预算目

标的 64%，略低于时间进度。从地方债余额来看，截至 8 月底，地方政府债务余额 251040 亿元，占限额的 87.14%。 

  

                                                 

1根据财政部最新披露数据，截至 2020 年 8 月末，全国地方政府债务余额 251040 亿元，控制在全国人大批准的 288074.3 亿元限额内。 
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