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本文聚焦分析深圳、厦门、青岛、宁波、大连 5 个计划单

列市近期地方债运行情况。 

从财政经济来看，深圳、宁波、青岛、大连、厦门经济实

力均占所属省份重要地位，5 市综合财力与 GDP 实力排名大

致相同。2020 年，5 市人均 GDP 最低 9.44 万元，高出全国平

均 0.34 倍至 1.24 倍。从人口来看，深圳、青岛为超大城市，

宁波、大连、厦门为特大城市。深圳近 10 年年均人口增长

5.35%。大连增速虽为 1.08%，但在东北地区吸引力突出。 

5 市地方债与全国地方债整体发行额变化明显同步。2014

年 1 月至 2021 年 9 月，5 市发行地方债 11581.71 亿元，占全

国的 3.29%。宁波、大连、青岛地方债发行规模较大，厦门、

深圳发行规模较小。截至 2020 年底，厦门地方债余额占限额

比重达 91.53%，深圳该比重为 74.71%。5 市地方债发行意愿

强弱依次为：厦门、宁波、青岛、大连、深圳。 

2015 年以来，5 市发行地方债以专项债为主、一般债为辅，

2021 年前三季度，5 市专项债发行额占比为 66.97%，超过全

国 60.14%的水平，反映 5 市财政实力相对强于全国大部分地

级以上城市。2017 年以来，5 市发行专项债均以项目收益专项

债为主，以普通专项债、再融资专项债为辅。其中，大连专项

债以再融资债券等为主，深圳以污水处理专项债等为主。 

近年 5 市地方债样本发行利率紧随国债收益率而变化，发

行利差大致跟随全国地方债发行利差变动。其中，大连地方债

发行利差较高，宁波较低，青岛、深圳、厦门居中。 

2020 年末，5 市从债务率或负债率角度反映的地方债负担

水平由低到高，依次为：深圳、青岛、宁波、厦门、大连。各

市地方债余额均控制在债务限额范围，负债率水平均低于 60%

的国际警戒线标准。 
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根据现行地方债发行管理政策，全国现有深圳、厦门、宁波、青岛、大连 5 个计划单列市与 31 个省级行政单位、

新疆生产建设兵团共同成为 37 个地方债发行人。5 个计划单列市（简称 5 市）的地方债运行各具特点。5 市地方债

负担明显低于全国地方债发行人平均水平，债券票面利率则明显高于银行存款利率和部分理财产品水平。5 市地方

债运行特征高度雷同的同时，也存在的一定的差异。本文聚焦分析 5 市地方债运行实践，以供有关投资者阅读参考。 

一、中国计划单列市概述 

计划单列市是“国家社会与经济发展计划单列市”的简称，最早的计划单列市成立于上个世纪 50 年代，是在

行政建制不变的情况下，省辖市在国家计划中列入户头并赋予这些城市相当于省一级的经济管理权限。自上个世纪

50 年代以来，我国先后确认 16 个计划单列市，现有计划单列市仅有深圳、厦门、宁波、青岛和大连 5 个，重庆、

广州、南京、武汉、西安等其余 11 个已撤销计划单列市，成为直辖市或省会城市。其中，深圳市是中国经济特区、

全国性经济中心城市和国际化城市。厦门市是中国经济特区，东南沿海重要的中心城市、港口及风景旅游城市。宁

波市是中国东南沿海重要的港口城市、长江三角洲南翼经济中心和国家历史文化名城。青岛市是中国沿海重要中心

城市和滨海度假旅游城市、国际性港口城市。大连市是中国北方沿海重要的中心城市、港口及风景旅游城市。根据

现行政策，5 个计划单列市属于省辖市和副省级城市，其财政、债务由中央直接管辖，能以“自发自还”方式发行

地方政府债券。 

5 市经济实力均占据所属省份重要地位，尤其深圳 2020 年度 GDP 以 27670.24 亿元居于 5 市之首，以及广东各

市之首，占广东全省 GDP 的 24.98%。2020 年度，宁波、青岛、大连、厦门 GDP 从高到低，为 12408.7 亿元至 6384.02

亿元不等；大连、深圳、宁波、青岛、厦门占所属省份 GDP 比重从高到低，为 27.99%至 14.54%不等。 

从财政状况来看，5 市综合财力（一般公共预算收入、政府性基金预算收入、国有资本经营预算收入三项收入

总计）排名与 GDP 实力排名大致相同。2020 年度，深圳市综合财力以 7500 余亿元居于第一，宁波、青岛、厦门、

大连综合财力大致在 1600-5000 亿元范围。从常住人口人均 GDP 来看，深圳、宁波、厦门、青岛 2020 年度人均

GDP 超过 10 万元，为 15.76-12.31 万元不等，大连人均 GDP9.44 万元，5 市人均 GDP 高出全国平均水平（7.04 万

元）0.34 倍至 1.24 倍，显示 5 市经济实力相对（全国城市平均水平）较强的特点。 
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图 1：5 个计划单列市 GDP、人均 GDP、综合财力比较（2020） 

注：综合财力包括一般公共预算收入、政府性基金预算收入、国有资本经营预算收入。 

资料来源：各市财政局、Wind 资讯，远东资信整理 

从人口状况来看，第七次全国人口普查显示，2020 年，深圳、青岛常住人口分别为 1756.01 万、1007.17 万，

均为超大城市，尤其深圳近十年人口年均增长 5.35%，深圳拥有大学文化程度人口占比达 28.85%，人口和人才集聚

能力突出，为深圳市创新发展提供动力；宁波、大连、厦门人口 940.43 万至 516.4 万不等，均为特大城市。5 市近

十年人口平均增长率以大连市的 1.08%为最低，但大连市在辽宁乃至东北近十年常住人口整体负增长之下逆势正增，

表明其在东北地区具有相对较强的人口吸引力。 

 

图 2：5 市人口状况（2020） 

注：常住人口十年平均增长，反映第七次全国人口普查时点较第六次全国人口普查时点的常住人口变化。 

资料来源：各市第七次人口普查统计公报，远东资信整理 

二、发行规模、举债意愿比较 
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图 3 显示，5 市地方债相对全国地方债整体发行额变化具有明显的同步性。以国发〔2014〕43 号文——《国务

院关于加强地方政府性债务管理的意见》等文件出台为标志，我国加快启动地方债全面自发自还新时期，但 2014

年当年全国计划单列市只有深圳、青岛具有地方债自发自还试点权限，2 市累计发行地方债 67 亿元。2015 年地方

债自发自还向全国各地全面推开，5 市地方债累计发行 1148.02 亿元，同比增长 1613.46%，高于全国地方债同比增

速 858.77%的水平。2014 年 1 月至 2021 年 9 月累计，5 市发行地方债 11581.71 亿元，占同期全国地方债发行额的

3.29%。其中，宁波、大连、青岛地方债发行规模较大，厦门、深圳地方债发行规模较小。 

 
图 3: 5 市地方债发行规模整体变化（金额单位：亿元） 

注：2021 年统计前 9 月指标数据，下同。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图 4: 2014 年 1 月至 2021 年 9 月 5 市累计发行地方债金额及占比（金额单位：亿元） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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从债务余额及其占限额比重来看，截至 2020 年底，厦门地方债余额占限额比重为 91.53%，居于 5 市首位，高

于全国平均 89.08%水平；宁波地方债余额 2161.48 亿元，居于 5 市首位；深圳市地方债余额 881.2 亿元，占限额比

重为 74.71%，均系 5 市最低。从地方债余额占限额比重角度，5 市地方债发行意愿强弱依次为：厦门、宁波、青岛、

大连、深圳。 

深圳市 2014 年至 2018 年地方债发行量极低，甚至 2015、2016 年未见发行地方债；2019 年以来发行有明显增

长，反映深圳市财政经济实力雄厚、举债意愿相对不强，同时反映全国地方债支持政策变化，2018 年下半年以来，

国家为加大基建投资、托底经济稳增长，加大了地方债投放支持力度，专项债市场快速发展，带动了包括深圳在内

的 5 市地方债发行规模增长。 

 
图 5:  5 市地方债发行规模变化 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图 6：截至 2020 年末 5 市地方债余额及占年末限额比重的比较 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

三、发行市场结构分析 
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从发行交易场所来看，5 市地方债发行场所包括银行间、交易所、柜台市场类型，具体以银行间市场为主，交

易所、柜台市场为辅，如图 7 所示，债券主承销商包括商业银行、证券公司等类型。2019 年以来，5 大计划单列市

均有少量柜台地方债发行，累计发行 8 只、50.46 亿元，其中 1 只——19 宁波债 03 于 2019 年 3 月发行，7 只为 2021

年以来发行。计划单列市柜台地方债有政府信用保障，9 只柜台地方债的发行利率 2.81%至 3.19%不等，债券期限

分为 3、5 年期，高于同期限银行存款利率 6BP 至 40BP 不等，对于个人投资者具有较强的购买吸引力，Wind 资讯

有记录的 4 只债券超额认购倍数为 19.48 倍至 37.46 倍不等。 

 

图 7：5 市地方债发行场所构成（2014.1-2021.9） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

2015 年开始，地方债正式实施一般债、专项债分类管理。2015 年以来，5 市地方债券种结构均以专项债券为

主、一般债券为辅，历年专项债发行额占比以高于全国整体水平居多。其中，2021 年前 9 月，5 市发行专项债金额

占其发行地方债金额比重为 66.97%，全国则为 60.14%，前者高出近 7 个百分点。该现象可能反映出，相对于省级

政府的地方债发行人而言，需要兼顾辖区内不同经济、财政实力和债务负担能力的各类区域推进各类项目建设和地

方债发行需要，计划单列市相对全国地级以上城市整体而言，经济相对发达、财政实力较强和债务负担普遍不高，

有更强的财政实力支撑，包括公益性、准公益性等不同性质项目的建设和运营。 
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图 8：2015 年以来 5 市地方债发行结构变化——从一般债、专项债角度 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从 2017 年财政部推进项目收益专项债市场发展以来，5 市专项债均以项目收益专项债为发行主力，以普通专

项债、再融资专项债为辅；有少量定向置换专项债发行。2017 年推行项目收益专项债以来，5 市专项债发行规模以

青岛（1415.75 亿元）、深圳（1170 亿元）、宁波（1074.32 亿元）相对居多，厦门（850.13 亿元）、大连（768.37 亿

元）相对较少。各地专项债发行结构有所差异，如图 9、图 10 所示。 

其中，大连专项债主要包括定向置换专项债、再融资专项债、普通专项债、社会事业专项债、交通运输专项债，

表明主要目的为置换非债券形式存量债务、降低融资成本，以及延缓债务到期压力（参见下文债务负担分析）、支

持纯公益性项目、社会事业和交通运输等项目建设。深圳专项债融资以支持污水治理、轨道交通、产业园区、医疗

卫生、机场等项目为主。青岛专项债以基础设施专项债、棚改债、普通专项债等为主。厦门专项债以基础设施专项

债、产业园区专项债、普通专项债等为主。宁波专项债发行额以“其他项目收益专项债”居多，其次包括普通专项

债、棚改债、再融资专项债等。 

相对而言，2017 年 1 月至 2021 年 9 月，深圳、青岛、厦门发行的专项债品种多样化较强。深圳累计发行的 158

只、1170 亿元专项债全部为项目收益专项债，募集资金支持了污水处理、轨道交通等诸多领域准公益性项目建设

和运营，推动了城市公共服务能力提升。自 2014 年 1 月至 2021 年 9 月，深圳仅发行 1 只再融资地方债 9 亿元（厦

门、青岛、宁波、大连分别发行再融资地方债 40.46 亿元、259.36 亿元、524.1 亿元、631.41 亿元），与该市相对雄

厚的财政实力（参见上文）、低水平的债务负担（参见下文）等特征有关。 
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图 9：青岛、深圳各类专项债发行额比重情况（2017.1-2021.9） 

注：左为青岛、右为深圳。单位：%。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图 10：宁波、厦门、大连专项债发行额比重情况（2017.1-2021.9） 

注：左为宁波、中为厦门、右为大连；单位：%。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

四、发行利率、利差比较 

由于 5 市近年公开发行的地方债全部为 AAA 级，且以 5 年期、10 年期地方债居多，本文选取历年 5 市同时满

足：公开发行、5/7/10 年期、AAA 级、无特殊期限这四项条件的地方债作为样本进行融资成本比较。图 11 显示，

近年以来，5 市地方债样本发行利率紧随国债收益率而变化。其中，2020 年度抗击疫情下的宽信用环境，5 市地方

债发行利率随国债收益率下行而有所下行；2021 年以来伴随国民经济持续恢复发展，5 市地方债融资成本随同基准
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利率上行而边际上行。 

 
图 11：历年 5 市地方债平均发行利率随同国债收益率而变化（单位：%） 

注：5 市地方债样本选取历年公开发行的 5/7/10 年期、AAA 级、无特殊期限的地方债；各年 5 市地方债平均发行利率取该年发行地方

债样本的简单平均值；各年国债到期收益率平均值取该年每日到期收益率的简单平均值。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

图 12 样本统计显示，近年以来，5 市地方债发行利差大致跟随全国地方债发行利差而波动：2017-2018 年，在

金融去杠杆、地方债监管趋严背景下，5 市地方债发行利差以上行为主。2019 年以来，中央加大地方债投放支持力

度、抗击疫情等背景下，5 市地方债发行利差以回落为主。 

图 12 样本统计同时显示，2019 年以来 5 市发行的 10 年期地方债样本以宁波发行利差较低，大连发行利差较

高，青岛、深圳、厦门地方债发行利差居中。2021 年前三季度，5 市 10 年期 AAA 级、无特殊期限地方债平均发行

利差从低到高依次为：宁波 23.3BP、青岛 25.93BP、深圳 25.97BP、厦门 26.27BP、大连 32.67BP。仅宁波样本平均

发行利差低于全国样本平均发行利差 25.41BP 的水平。 

 

图 12：历年 5 市与全国 10 年期 AAA 级无特殊期限公募地方债平均发行利差比较 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

2.5 

3.0 

3.5 

4.0 

4.5 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

5市5年期地方债平均发行利率 5市7年期地方债平均发行利率

5市10年期地方债平均发行利率 5年期国债年均到期收益率

7年期国债年均到期收益率 10年期国债年均到期收益率

-10

0

10

20

30

40

50

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

BP

宁波 全国 青岛 深圳 厦门 大连



 

    

                      10/12                               请务必阅读正文后的免责声明 

远东研究·地方债研究 

2021 年 10 月 22 日 

五、债务负担浅析 

参考图 1、图 6 采集的 5 市经济、财政、债务数据，乃至全国地方政府相应数据，图 13 比较了 5 市地方债的

负债率、债务率及其与全国整体水平的差异性。统计显示，截至 2020 年末，5 市从债务率或负债率角度反映的债

务负担水平由低到高，依次为：深圳、青岛、宁波、厦门、大连；前面 4 市从债务率或负债率角度反映的债务负担

水平低于全国地方政府整体平均水平。这可能在一定程度上解释了基于风险与收益配比等原则，近期大连地方债发

行利差在 5 市中表现相对较高的原因。但从总体来看，各市地方债均控制在债务限额范围，负债率水平均低于 60%

的国际警戒线标准。 

 
图 13：5 市地方债 2020 年末余额/负债率/债务率及其与全国的比较 

注：负债率=债务余额/GDP；债务率=债务余额/综合财力；2020 年末全国地方债的债务余额为 256615 亿元。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从地方债到期压力角度来看，大连、厦门截至 2021 年 9 月底的地方债将在未来 3 年内逐年增长，大连地方债

偿债高峰集中于 2022、2023、2025 年，未来 5 年（2021-2025）到期规模在 5 市中相对较大，这部分解释了大连专

项债发行以再融资债券等为主体的原因。此外，青岛地方债将在 2026 年迎来偿债高峰。深圳地方债发行规模较小，

其到期压力也相对偏低。 
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图 14：截至 2021 年 9 月底 5 市存量地方债的未来到期分布情况 

注：未考虑各市地方债是否有提前还本等特殊情形，也未考虑各市非债券形式的存量债务、隐性债务。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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