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当前地

本文侧重从

地方债运行

从概况看，

71%，是新冠

成交 13.5 万亿

活跃度提升。

6%，低于 60

从地方债运

（1）受经济

位攀升，全年

财政部加大

结构及影响，

项债，因而再

来 4 年专项债

再融资地方债

家发行额增长

债务限额控制

年长期地方债

括：地方债发

压力、支持投

成本等需要。

和债务率计算

一般债信用质

0 年政府性基

债信用风险，

基金收入还需

长，专项债风

            

地方债运

从结构视角，

行总貌下的结

全年地方债

冠肺炎疫情下

亿元，增长 3

地方政府负

%的国际警戒

运行的结构特

济恢复和积极

年发行额占 6

大了专项债管

2018 年至 20

融资一般债发

债到期压力将

债结构。（3）

长，湖南、宁

制和偿债压力

债发行额增长

发行额高速增

资回收周期较

（5）关于信

算公式，计算一

质量较稳定，专

基金收入不足

除强调专项债

需较快增长。尤

风险防范重要

摘

            

运行的

帮助读者复盘

结构特征，并且

债发行 6.44

下实施积极财

8.09%，增速

负债率达 45.

戒值。 

特点来看，本

极财政政策影

4.25%。专项

管理力度。（2

020 年，一般

发行额持续高

将明显提升乃

关于区域分

宁夏、兵团为

增加等影响

长 141.73%，占

增长，以及地

较长项目建设

信用质量，本

一般债务率、

专项债务率上

足覆盖年末专

债穿透式监管

尤其未来几年

要性更加凸显

摘 要 
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的结构性

盘 2020 年度

且预估后续运

4 万亿元，

财政政策的体

速趋缓但换手

6%，高于 2

文侧重关注如

影响，专项债

项债信用风险

2）关于地方

般债到期压力

高于再融资专

至反超一般债

分布，全年 37

为负增长，湖

。（4）关于期

占比达 76.64

地方政府权衡

设、降低现行
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性特点
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运行结构。 

同比增长

体现。地方

手率显示成

2019 年的

如下内容： 

债发行市场

险有加剧迹

方债到期压

力明显高于

专项债。但

债，并将影

7 家主体有

湖南负增长

期限结构，

4%，原因

衡地方债到

行地方债融

方债管理政

率发现，近

项收入看，
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期压力显著
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一、地

（一）发

2020 年，地

元。其中，发

是新冠肺炎

2020 年，地

额暂未下达，

新增地方债发

资料来源：W

（二）交

2015 年以来

发生萎缩，与整

与地方债发行

债券形式债务

期地方债余额

券交易、回购

交活跃度持续

 

方债运行

发行规模创历

地方债发行额

发新增债券 45

炎疫情之下中

地方债平均发

本文估测，

发行或将降温

Wind 资讯，远东

交易市场流动

来，地方债总

整个债券市场
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行概况 

历史新高 

额合计 64438

5525 亿元、

中央实施“更

发行面额 34.8

在新冠肺炎

温。 

东资信整理 

动性持续改

总成交量增速

场成交变化具

从而地方债存

额年均复合增

券市场比重则

式），同比增长

2015

亿元

            

8.13 亿元，同

再融资债券

更加积极”财政

87 亿元、平均

炎疫情影响因

图 1：

改善 

速有所波动，

具有同步性。

量规模增速较

增长 39.49%，

从 9.95%递增

长 38.09%，

2016
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同比增长 47

18913 亿元。

政政策以稳增

均发行利率

因素弱化、国

近年地方债发

其中 2017 年

但同时，地方

较快有一定关

，远高于除地

增至 22.30%
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发行面额

            

.71%，发行

。地方债大幅
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发行规模变化 
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方债成交额增
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。2020 年，地

8 年以来趋缓

2018 2
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增速相对快于

15 年末至 20

其余债券余额

地方债总成交
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016 年的 604

减税降费等手

21 年地方债

素影响下，

 

趋严的影响，

债券成交额增
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15.26%的水

75 万亿元（

18 以来，地
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成交

速，

不含
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近期，地方

响，GDP 和地

速，地方债余

率提升势头有
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图

Wind 资讯，远东
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图 3：近期地方

东资信整理 
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增长的同时

力增速明显滑

财力的增速反差

2018 年约 3

2015

债

期票据

2015

            

图 2：历年各

债交易活跃度

于警戒值 

，受经济结构
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年末存量地
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—从历年末存量

美贸易摩擦、

国一般预算收
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企

具 资
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变化 

量债券在当年交

新冠肺炎疫

收入同比下降
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占存量比重
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内部结构
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年末国债余额仅

信整理 

构看近期地

体运行态势之

域运行等方面

地位持续攀

额达 41404.47

增长，从 2016年

参见图 5），专

东资信整理 

2016

亿元

2015

亿元

专项债券

一般债券

            

图 4：近年中

仅统计债券余额

地方债运行

外，侧重从内

。 

攀升 

7 亿元，同比

年的 41.55%

专项债发行额

图 5：

2017

地方债余额

2016

券发行额

券发行额同比
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中国政府负债结

额。 

行 

内部结构角度

比增长 59.97

%递增至 2020

额加快增长的

各类债券发行
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额 国债余

2017

一般债券发

专项债券发

            

结构及负债率变

度分析地方债

%，增速自

0 年的 64.25%
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行规模变化 
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余额 政

2018 2

发行额

发行额占比

            

变化 
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年 GDP 同比

。图 6 显示

2019 年（1.73

来经济恢复具

公路、医院

扶贫、水利等
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增长

，资

3%）

有积

、学
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策要

加 1

有效

合理

建工

发行

地方

规模

债 1

5）互

从后

到期

 

二是财政政

要更加积极有

1.6 万亿元，提

效实施积极的

理扩大使用范

工程后续融资

（二）一

2018 年，汇

行渐入尾声的

方债到期压力

模稳居再融资

13527 亿元，

资料来源：财

近期再融资

互逆，主要原

后续变化来看

期额差距缩小

 

政策支持。疫

有为”，报告

提高专项债券

的财政政策…

范围，提高债

资。”由此可

一般债到期压

汇集延缓地方

的同时，再融

力、防范地方

资地方债第一

占 71.52%；

财政部，远东资

资一般债发行

原因系图 9 所

看，截至 202

小乃至反超后

         

疫情冲击下，

告针对 2020 年

券可用作项目

……用好地方

债券资金使用

可见，2021 年

压力明显较

方债到期压力

资地方债市

方债运行风险

一类券种，如

再融资专项

图

资信整理 

行力度大幅超

所示一般债券

0 年末，存量

后者，表明未
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为扩大有效

年地方债发行

目资本金的比

方政府专项债券

绩效。债券资

年度专项债发

较高，推动再

力、推进地方

场正式启幕。

险、支持地方

图 8 所示。

项债 5386 亿元

图 8：近年再融

超越再融资专项

券到期压力自

量专项债到期

未来再融资专项

2018

再融资一般债
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投资等目的，

行工作指出，

比例”。而最

券。要按照‘

资金主要用于

发行将更加注

再融资一般

方债显性化、

。地方政府置

政府运作等作

到 2020 年，

元，占 28.48

融资地方债发行

项债（见图

自 2018 年以

期额将于 202

项债发行市场

2019

债券发行额

            

，2020 年中

“拟安排地

最近召开的全

资金跟着项

于党中央、国

重结构完善

般债发行额相

降低地方债

置换债券与再

作用。从结构

再融资地方

8%。 

行结构（单位：

8），与近期

来至今逐年梯

23 年迎来到

场将存在高增

再融资专项债券

            

中央政府工作

地方政府专项

全国财政工作

目走’的原则

国务院确定的
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