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一级市场发行与到期方面，4 月，地方政府债券发行规模为 6728.49 亿元，

较上月缩减 2171.93 亿元；当月净融资额为 2436.05 亿元，较上月减少 3386.25

亿元。从发行人省份来看，发行规模最大的省份为广东，其发行规模达到

1241.87 亿元。当月新增专项债发行规模为 2825.41 亿元，环比减少 2473.51 亿

元，占当月新增额度债券的比重约为 93.71%。根据已披露的发行计划，截至

5 月 5 日，19 个省市第二季度新增专项债计划发行额约 5230 亿元；相比第一

季度，第二季度发行节奏有所放缓。 

从发行期限来看，4 月，地方政府债平均发行期限约为 13.05 年，较上月

平均发行期限缩短 0.6 年。一般债平均发行期限约为 8.46 年，10 年期一般债

发行额最大，为 1768.51 亿元，占当月一般债发行额的比重约为 66.54%。专项

债平均发行期限约为 16.05 年，专项债发行集中在 10 年期及以上。 

从发行利差来看，4 月，多个期限地方债发行利差环比变动较小，仅 15 年

期地方债发行利差显著走阔，15 年期地方债发行利差较上月走阔 1.56BP 至

12.25BP。从各地区 10 年期地方政府债发行利差来看，海南、新疆、宁夏、辽

宁、内蒙古、黑龙江等省份发行利差超过 14BP，属当月地方债发行利差最高

的一档；福建、广东、广西、山西四省的发行利差低于 10BP。 

二级市场方面，4 月，地方政府债共成交 9763.78 亿元，成交额较上月减

少 1868.87 亿元。主要中长期限地方政府债到期收益率走势环比下降。4 月末，

15 年期 AAA 级地方政府债到期收益率较上月末下降 11BP 至 3.14%。主要中

长期限地方政府债利差走势不一。4 月末，10 年期 AAA 级地方政府债利差为

21.12BP，较上月末走阔 4.4BP；7 年期地方政府债利差也较上月末走阔 3.52BP，

15 年期地方政府债利差较上月末收窄 4.12BP 至 20.99BP，30 年期地方政府债

利差与上月末基本持平。 

当月释放的政策信号主要有以下两点：一是延续和优化实施税费优惠政

策，为经营主体减轻税费负担；二是加快地方政府专项债券发行和使用，加快

专项债券发行进度，强化专项债券资金使用管理。结合当前地方债发行情况与

政策指引，预计第二季度地方政府新增专项债发行节奏将有所放缓，但整体来

看今年新增专项债发行前置；专项债投向领域方面，新型基础设施与新能源项

目两个新增投向近三个月持续获得专项债支持，但规模仍相对较小，后续该领

域发行有待观察。此外，4 月深交所首次尝试将地方债发行定价基准由国债收

益率转换为“财政部-中国地方政府债券收益率曲线”，后续可持续关注地方

债发行利率“换锚”的效果及影响。 

相关研究报告： 

1.《地方债发行放量，中小

银行专项债发行升温》——
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运行报告，2023.4.25 
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年 2 月地方政府债市场运行

报告》，2023.3.23 

3.《5000 多亿元地方政府专

项债结存限额将如何使

用？》，2022.10.13 
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一、一级市场发行与到期 

（一）规模情况 

2023 年 4 月（下称“4 月”），地方政府债券发行规模为 6728.49 亿元，较上月缩减 2171.93 亿元；当月净融

资额为 2436.05 亿元，较上月减少 3386.25 亿元。1-4 月，地方政府债发行规模总计 27825.22 亿元，较去年同期增

增加 6736.97 亿元；净融资额总计 19908.73 亿元，较去年同期增加 1738.08 亿元。未来三个月内（5 月至 7 月），

地方政府债券到期规模分别为 2501.50 亿元、5916.97 亿元、3956.38 亿元（见图 1）。 

 
图 1：地方政府债发行与到期规模（单位：亿元） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

分类来看，4 月，地方政府一般债发行规模为 2657.79 亿元，环比缩减 3191.54 亿元，占当月地方政府债发行总

额的 39.5%；地方政府专项债发行规模为 4070.70 亿元，环比减少 2281.90 亿元，占当月地方政府债发行总额的 60.5%

（见图 2）。 

同期，地方政府新增债发行规模为 2825.41亿元，环比减少 3191.54亿元，占当月地方政府债发行总额的 41.99 %；

地方政府再融资债发行规模为 3903.08 亿元，环比增长 1019.60 亿元，占当月地方政府债发行总额的 58.01 %（见图

3）。再融资债发行增多主要是受当月地方政府债到期规模较大影响。 
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图 2：一般债与专项债发行规模（单位：亿元） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 

图 3：新增债与再融资债发行规模（单位：亿元） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从发行人省份来看，4 月，地方政府债发行规模最大的省份为广东，其发行规模达到 1241.87 亿元；辽宁、浙

江、四川、河北、河南、江苏、湖南等省份地方债发行规模均超过 400 亿元（见图 4）。本月专项债发行规模最

大的省份为广东，其专项债发行规模为 829.94 亿元，远超其他省份；辽宁与四川两省专项债发行规模超过 400 亿

元。 
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图 4：2023 年 4 月各省地方政府债发行规模（单位：亿元） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从新增专项债发行来看，4 月新增专项债发行规模为 2825.41 亿元，环比减少 2473.51 亿元，占当月新增额度

债券的比重约为 93.71%（见图 5）。1-4 月新增专项债发行规模共计 16215.88 亿元，相比上年同期增加 2196.97

亿元。从已披露的发行计划来看，截至 5 月 5 日，19 个省市第二季度新增专项债计划发行额约 5230 亿元；相比

第一季度，第二季度发行节奏有所放缓。 

根据财政部披露的政府债券发行情况，2023 年 3 月新增专项债主要投向市政及产业园区建设、社会事业、交

通基础设施与保障性安居工程等传统领域，同时本月有 300 亿元专项债用于支持化解中小银行风险（见图 6）。

新型基础设施与新能源项目两个新增投向近三个月持续获得专项债支持，但规模仍相对较小。 

 

图 5：新增专项债发行规模（单位：亿元） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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图 6：2023 年 3 月新增专项债投向统计（单位：%） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（二）发行期限 

4 月，地方政府债平均发行期限约为 13.05 年，较上月平均发行期限缩短 0.6 年。具体到各期限，10 年期地方

政府债发行额最大，为 2927.32 亿元，占比约为 43.51%；7 年期、15 年期、20 年期与 30 年期地方政府债发行规模

相对较小，占比均在 10%左右。 

分类来看，4 月，一般债平均发行期限约为 8.46 年，较上月平均发行期限延长 1.30 年；10 年期一般债发行额

最大，为 1768.51 亿元，占当月一般债发行额的比重约为 66.54%；其他期限发行规模相对较小。同期，专项债平均

发行期限约为 16.05 年，与上月平均发行期限基本持平；专项债发行集中在 10 年期及以上，10 年期、15 年期、20

年期与 30 年期专项债发行规模分别为 1158.81 亿元、709.68 亿元、939.92 亿元与 704.75 亿元（见表 1）。 

表 1：2023 年 4 月地方政府债发行期限统计（单位：亿元，%） 

期限 1 年 2 年 3 年 5 年 7 年 10 年 15 年 20 年 30 年 

发行额   395.08  339.89  699.27  2927.32  722.26  939.92  704.75  

占比   5.87  5.05  10.39  43.51  10.73  13.97  10.47  

一般债发

行额 
  286.75  194.30  395.65  1768.51  12.58    

一般债各

期限占比 
  10.79  7.31  14.89  66.54  0.47    

专项债发

行额 
  108.33  145.60  303.61  1158.81  709.68  939.92  704.75  

专项债各

期限占比 
  2.66  3.58  7.46  28.47  17.43  23.09  17.31  

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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（三）发行利差 

1. 关键期限地方政府债发行利差 

根据不同期限地方债发行规模，确定 7 年期、10 年期、15 年期、20 年期与 30 年期为关键期限，并计算其发行

利差（即债券票面利率减当日国债到期收益率；如当月有多只同期限债券发行，则发行利差为同期限债券发行利差

的加权平均）。 

4 月，多个期限地方债发行利差环比变动较小，仅 15 年期地方债发行利差显著走阔。15 年期地方债发行利差

较上月走阔 1.56BP 至 12.25BP，30 年期发行利差环比走阔 0.91BP，7 年期、10 年期、20 年期发行利差与上月基本

持平。整体来看，4 月，10 年期地方债发行利差最大，15 年期次之，7 年期地方债发行利差最小（见表 2）。 

表 2：2023 年 4 月关键期限地方政府债发行利差统计（单位：BP） 

发行期限 7 年 10 年 15 年 20 年 30 年 

发行利差 11.03  12.79  12.25  11.66  12.18  

发行利差环比

变动 
0.01  0.29  1.56  0.21  0.91  

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

2. 各地区 10 年期地方政府债发行利差 

鉴于 10 年期地方政府债发行样本最多，选取当月有发行 10 年期地方政府债的地区，计算其发行利差（即债券

票面利率减当日国债到期收益率；如某省市当月有多只 10 年期债券发行，则发行利差为该省市 10 年期债券发行利

差的加权平均）。 

4 月，共 21 个省市发行了 10 年期地方政府债；其中，海南、新疆、宁夏、辽宁、内蒙古、黑龙江等省份发行

利差超过 14BP，属当月地方债发行利差最高的一档；福建、广东、广西、山西四省的发行利差低于 10BP；其他省

份发行利差处于 10BP-14BP 区间（见图 7）。从环比变动来看，山西、黑龙江与江苏等省份发行利差环比收窄明显，

其中山西 10 年期地方政府债发行利差由 3 月的 15.72BP 收窄至 9.67BP；湖北、四川、浙江等省份发行利差较上月

明显走阔，其中湖北发行利差环比走阔 3.81BP。 

 

图 7：2023 年 4 月各省 10 年期地方政府债发行利差（单位：BP） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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（四）案例分析 

发行案例：深交所首次尝试地方债发行定价基准“换锚”——2023 年深圳市政府专项债券(十期) 

该债券为深圳市政府发行的项目收益与融资自求平衡的专项债券，发行规模为 11.30 亿元，债券期限为 7 年，

票面利率为 2.87%。该债券募集资金用于深圳市城市轨道交通四期调整项目。此债券发行为深交所首次尝试地方债

发行定价基准“换锚”，其定价基准参考“财政部-中国地方政府债券收益率曲线”设置投标利率区间，下限为 7 年

期地方债收益率 5 日均值下浮 3%，上限为上述均值上浮 10%，最终发行利率为 2.87%，较当日地方债到期收益率

低 8BP。地方债发行定价基准“换锚”，有助于更好发挥地方债收益率曲线价格发现功能，促进地方债发行利率合

理反映地区差异和项目差异，形成良好引领示范效应。 

此外，该债券发行利率偏低与发行人深圳市政府经济财政实力有关。深圳市为广东省副省级城市，在国家计划

中实行单列，具有相当于省一级的经济管理权限。2022 年深圳市 GDP 总量为 32387.68 亿元，在全国城市中排名第

三位；GDP 增速为 3.3%，分别高于全省、全国 1.4 和 0.3 个百分点。深圳市一般公共预算收入 4012.3 亿元，一般

公共预算支出 4997.2 亿元；市本级一般公共预算收入 2453.5 亿元，市本级一般公共预算支出 2210.5 亿元。2022 年

深圳全市财政自给率为 80.3%，市本级财政自给率为 110.99%。深圳财政自给率较高，财政自平衡能力较强。截至

2022 年末，深圳市债务余额 2082.88 亿元，负债率（政府债务余额和 GDP 的比值）为 6.43%。整体来看，深圳市

经济财政实力强劲，政府债务规模相对较小。 

二、二级市场 

从成交量来看，2023 年 4 月，地方政府债成交活跃度环比下降。4 月地方政府债共成交 9763.78 亿元，成交额

较上月减少 1868.87 亿元。分市场来看，银行间市场地方政府债当月成交 9617.42 亿元，上交所成交 142.78 亿元，

深交所成交 3.58 亿元。 

从地方债到期收益率来看，4 月主要中长期限地方政府债到期收益率环比下降。4 月末，15 年期 AAA 级地方

政府债到期收益率较上月末下降 11BP 至 3.14%；7 年期、10 年期与 30 年期 AAA 级地方政府债到期收益率较上月

末分别下跌 5BP、3BP 与 4BP（见图 8）。 
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图 8：7 年期、10 年期、15 年期和 30 年期地方政府债到期收益率（单位：%） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从地方债利差来看，4 月，主要中长期限地方政府债利差（地方政府债到期收益率减当日国债到期收益率）走

势不一。4 月末，10 年期 AAA 级地方政府债利差为 21.12BP，较上月末走阔 4.4BP；7 年期地方政府债利差也较上

月末走阔 3.52BP，15 年期地方政府债利差较上月末收窄 4.12BP 至 20.99BP，30 年期地方政府债利差与上月末基本

持平（见图 9）。 

 
图 9：7 年期、10 年期、15 年期和 30 年期地方政府债利差（单位：%） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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三、政策跟踪 

（一）中央政策 

1. 税务总局：更好发挥税收职能作用，更优服务经济社会高质量发展 

4 月 6 日，国务院新闻办公室举行“权威部门话开局”系列主题新闻发布会，国家税务总局局长王军介绍“更

好发挥税收职能作用 更优服务经济社会高质量发展”有关情况。据介绍，年初以来，财税等部门先后两批发布了延

续和优化实施的税费优惠政策，预计全年新增减税降费 1.2 万亿元，加上继续实施的留抵退税政策，预计全年可为

经营主体减轻税费负担超过 1.8 万亿元。 

2. 财政部：加快地方政府专项债发行与使用 

4 月 18 日，财政部召开 2023 年一季度财政收支情况新闻发布会。据财政部预算司副司长李大伟介绍，今年以

来，中央财政按照“积极的财政政策加力提效”的要求，保持较高的支出强度，持续提升财政政策效能，有力推动

了经济回稳向好。当前，重点做好以下工作：一是及时做好预算批复下达工作。二是加快地方政府专项债券发行和

使用。指导地方加强专项债券项目前期准备工作，提高项目储备质量，加快专项债券发行进度，强化专项债券资金

使用管理，适当提高资金使用集中度，优先支持成熟度高的项目和在建项目，推动尽快形成实物工作量，发挥专项

债券扩大有效投资的积极作用。三是完善税费优惠政策。 

（二）地方热点政策 

1. 广东省财政安排 30 亿元支持产业有序转移 

广东省财政安排下达产业有序转移首期注入资本金 30 亿元，支持全省承接产业有序转移主平台统筹做好开发

建设、招商引资、发展产业等工作。广东省财政厅牵头制定《促进产业有序转移财政支持方案(试行)》，根据各主

平台的用地保障与产业项目情况，对广东省财政支持的粤东粤西粤北地市和江门、肇庆、惠州共 15 个市进行考核

排序，明确粤东粤西粤北地级市中前 4 名，以及江门、肇庆、惠州市中的第 1 名为第一档，每个市安排资金 2.4 亿

元，其余 10 个地市为第二档，每个市安排 1.8 亿元。 

广东省财政厅表示，强化资金落地的政策指导，资金下达前，指导各地政府择优遴选优质主平台园区开发公司，

避免出现“钱等项目”的情况；资金下达时，要求地市尽早尽快将资金注入相关开发公司，推动发挥省级财政资金

的杠杆撬动作用；资金下达后，要求切实做好资金使用跟踪问效，加强资金监管，严禁挤占、截留或挪用，确保专

款专用。 

2. 宁夏财政厅印发《支持民营经济高质量发展财政政策措施》 

宁夏财政厅牵头，联合国家税务总局宁夏回族自治区税务局、自治区发改委等 12 部门印发《支持民营经济高

质量发展财政政策措施》，从七个方面出台 60 条“硬核”措施，为民营企业提供全面系统、简明扼要的财政政策指

引，推动民营经济高质量发展。 

其中减税降费政策包括：除按规定对月销售额 10 万元以下（含本数）的增值税小规模纳税人免征增值税外，

对小型微利企业年应纳税所得额超过 100 万元但不超过 300 万元的部分，减按 25%计入应纳税所得额，并按 20%
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税率缴纳企业所得税；对增值税小规模纳税人、小型微利企业和个体工商户缴纳的“六税两费”，按税额的 50%予以

减征；对从事符合西部大开发税收优惠政策条件的新办企业，减按 15%税率征收企业所得税，且自取得第一笔生

产经营所得纳税年度起计算优惠期，实行企业所得税地方分享部分“三免三减半”。  

四、总结与展望 

一级市场发行与到期方面，4 月，地方政府债券发行规模为 6728.49 亿元，较上月缩减 2171.93 亿元；当月净融

资额为 2436.05 亿元，较上月减少 3386.25 亿元。从发行人省份来看，发行规模最大的省份为广东，其发行规模达

到 1241.87 亿元；辽宁、浙江、四川、河北、河南、江苏、湖南等省份地方债发行规模均超过 400 亿元。从新增专

项债发行来看，当月新增专项债发行规模为 2825.41 亿元，环比减少 2473.51 亿元，占当月新增额度债券的比重约

为 93.71%。从已披露的发行计划来看，截至 5 月 5 日，19 个省市第二季度新增专项债计划发行额约 5230 亿元；相

比第一季度，第二季度发行节奏有所放缓。 

从发行期限来看，4 月，地方政府债平均发行期限约为 13.05 年，较上月平均发行期限缩短 0.6 年。一般债平均

发行期限约为 8.46 年，10 年期一般债发行额最大，为 1768.51 亿元，占当月一般债发行额的比重约为 66.54%。专

项债平均发行期限约为 16.05 年，专项债发行集中在 10 年期及以上。 

从发行利差来看，4 月，多个期限地方债发行利差环比变动较小，仅 15 年期地方债发行利差显著走阔。15 年

期地方债发行利差较上月走阔 1.56BP 至 12.25BP，30 年期发行利差环比走阔 0.91BP。从各地区 10 年期地方政府

债发行利差来看，海南、新疆、宁夏、辽宁、内蒙古、黑龙江等省份发行利差超过 14BP，属当月地方债发行利差

最高的一档；福建、广东、广西、山西四省的发行利差低于 10BP；其他省份发行利差处于 10BP-14BP 区间。 

二级市场方面，4 月，地方政府债共成交 9763.78 亿元，成交额较上月减少 1868.87 亿元。主要中长期限地方政

府债到期收益率走势环比下降。4 月末，15 年期 AAA 级地方政府债到期收益率较上月末下降 11BP 至 3.14%；7 年

期、10 年期与 30 年期 AAA 级地方政府债到期收益率较上月末分别下跌 5BP、3BP 与 4BP。主要中长期限地方政

府债利差走势不一。4 月末，10 年期 AAA 级地方政府债利差为 21.12BP，较上月末走阔 4.4BP；7 年期地方政府债

利差也较上月末走阔 3.52BP，15 年期地方政府债利差较上月末收窄 4.12BP 至 20.99BP，30 年期地方政府债利差与

上月末基本持平。 

当月释放的政策信号主要有以下两点。一是延续和优化实施税费优惠政策，为经营主体减轻税费负担，支持经

济回稳向好；二是加快地方政府专项债券发行和使用，加快专项债券发行进度，强化专项债券资金使用管理，发挥

专项债券扩大有效投资的积极作用。结合当前地方债发行情况与政策指引，预计第二季度地方政府新增专项债发行

节奏相比第一季度将有所放缓，但整体来看今年新增专项债发行前置；专项债投向领域方面，新型基础设施与新能

源项目两个新增投向近三个月持续获得专项债支持，但规模仍相对较小，后续此领域发行有待观察。此外，4 月深

交所首次尝试将地方债发行定价基准由国债收益率转换为“财政部-中国地方政府债券收益率曲线”，后续可持续关

注地方债发行利率“换锚”的效果及影响。 
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