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一级市场发行与到期方面，6 月，地方政府债券发行规模为 8302.28 亿元，

较上月增长 748.74 亿元；当月净融资额为 2385.31 亿元，较上月减少 2666.73

亿元。从发行人省份来看，6 月，地方政府债发行规模最大的省市为北京市，

其发行规模为 769.82 亿元；湖南省紧随其后，当月共发行 754.62 亿元地方债；

福建省与浙江省当月地方债发行规模也超过 600 亿元。从新增专项债发行来

看，当月新增专项债发行规模为 4038.05 亿元，环比增加 1283.48 亿元。新增

专项债发行在经历了第一季度发力、第二季度放缓之后，将在第三季度加快节

奏。截至 7 月 12 日，共有 22 个地方披露了三季度地方债发行计划，合计计划

发行 18447 亿元，其中新增专项债拟发行 8897 亿。 

从发行期限来看，6 月，地方政府债平均发行期限约为 12.73 年。一般债

平均发行期限约为 7.21 年，7 年期与 10 年期一般债发行额最大，占当月一般

债发行额的比重均超过 30%。专项债平均发行期限约为 16.44 年，20 年期专

项债发行额最大，为 1231.65 亿元。 

从发行利差来看，6 月，除 30 年期地方债外，主要中长期地方债发行利

差与上月基本持平。30 年期地方债发行利差较上月走阔 1.63BP 至 10.08BP。

从各地区 10 年期地方政府债发行利差来看，江西、湖南与安徽三省发行利差

分别为 18.23BP、16.62BP 与 14.22BP，属当月地方债发行利差最高的一档；

广东、北京、湖北三省的发行利差低于 5BP。当月湖北省地方债发行利差大幅

收窄主要与部分债券发行利差过低有关。 

二级市场方面，6 月，地方政府债共成交 10962.25 亿元，成交额较上月增

加 871.71 亿元。主要中长期限地方政府债到期收益率走势平稳。6 月末，10 年

期与 15 年期 AAA 级地方政府债到期收益率与上月末基本持平；7 年期与 30

年期 AAA 级地方政府债到期收益率均较上月末下降 4BP。主要中长期限地方

政府债利差小幅走阔。6 月末，10 年期 AAA 级地方政府债利差为 23.49BP，

较上月末走阔 3.99BP。 

近期中央与地方释放出的政策信号在强调加力提效实施积极的财政政策

的同时，尤其关注地方政府债务管理，并要求制定实施一揽子化债方案。第三

季度，积极的财政政策或将着重体现为新增专项债发行再加速，同时可以期待

专项债券投向领域和用作项目资本金范围的进一步扩大。在地方政府化债方

面，可以期待特殊再融资债券重启发行，帮助化解隐形存量债务；同时，为遏

制隐性债务增量，地方政府或将加强融资平台公司治理，去除政府的隐性担保，

打破刚性兑付预期。后续可密切关注地方政府化债的具体方案。 
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一、一级市场发行与到期 

（一）规模情况 

2023 年 6 月（下称“6 月”），地方政府债券发行规模为 8302.28 亿元，较上月增长 748.74 亿元；当月净融资

额为 2385.31 亿元，较上月减少 2666.73 亿元。1-6 月，地方政府债发行规模总计 43681.05 亿元，较去年同期减少

8820.53 亿元；净融资额总计 27346.08 亿元，较去年同期减少 15456.75 亿元。未来三个月内（7 月至 9 月），地方

政府债券到期规模分别为 3956.38 亿元、5912.93 亿元、6234.70 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，6 月，地方政府一般债发行规模为 2722.30 亿元，环比减少 677.68 亿元，占当月地方政府债发行总

额的 35.42%；地方政府专项债发行规模为 4962.52亿元，环比增加 808.95亿元，占当月地方政府债发行总额的64.58%

（见图 2）。 

同期，地方政府新增债发行规模为 4814.42 亿元，环比增加 1795.36 亿元，占当月地方政府债发行总额的 57.99%；

地方政府再融资债发行规模为 3487.86 亿元，环比下降 1046.63 亿元，占当月地方政府债发行总额的 42.01%（见图

3）。 
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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，6 月，地方政府债发行规模最大的省市为北京市，其发行规模为 769.82 亿元；湖南省紧

随其后，当月共发行 754.62 亿元地方债；福建省与浙江省当月地方债发行规模也超过 600 亿元（见图 4）。从专

项债发行来看，本月专项债发行规模最大的省市为北京市，其专项债发行规模为 617.7277 亿元；福建省发行专项

债 529 亿元，位列第二位；浙江、湖南、安徽、新疆、江苏等省份专项债发行规模超过 300 亿元。 
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图 4：2023 年 6 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，6 月新增专项债发行规模为 4038.05 亿元，环比增加 1283.48 亿元，占当月新增额度

债券的比重约为 83.87%（见图 5）。1-6 月新增专项债发行规模共计 23008.50 亿元，相比上年同期减少 11053.67 亿

元，主要是由于上年 6 月为全年新增专项债发行高峰。新增专项债发行在经历了第一季度发力、第二季度放缓之后，

将在第三季度加快节奏。截至 7 月 12 日，共有 22 个地方披露了三季度地方债发行计划，合计计划发行 18447 亿

元，其中新增专项债拟发行 8897 亿。 

根据财政部披露的政府债券发行情况，2023 年 5 月新增专项债主要投向市政及产业园区建设、支持化解中小

银行风险、交通基础设施、社会事业与保障性安居工程等领域（见图 6）。具体来看，5 月，河北、安徽、新疆、

陕西等省份共发行 344 亿元专项债用于支持化解中小银行风险，其中河北省与陕西省所发行的中小银行专项债主

要用于支持农村信用社与农村商业银行补充资本金或发展专项项目。在银行业净息差下行的背景下，中小银行内

生性资本补充能力大大减弱，而专项债作为外源性资本补充渠道，可以帮助中小银行纾解资本金短缺。农村商业

银行、农村信用社、农村合作银行等农村中小银行业务结构相对单一，息差收窄对其盈利空间的挤压更为显著，

专项债的注入将有助于缓解其运营压力。 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

北
京

福
建
省

浙
江
省

湖
南
省

安
徽
省

新
疆
维
吾
尔
自
治
区

江
苏
省

湖
北
省

广
西
壮
族
自
治
区

河
南
省

江
西
省

河
北
省

重
庆

山
东
省

贵
州
省

辽
宁
省

海
南
省

四
川
省

内
蒙
古
自
治
区

广
东
省

青
海
省

吉
林
省

山
西
省

天
津

宁
夏
回
族
自
治
区

一般债 专项债



 

  

                         5 / 12                         请务必阅读正文后的免责声明 

远东研究·债市运行 

 2023 年 7 月 28 日 

 

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 

 

图 6：2023 年 5 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 

6 月，地方政府债平均发行期限约为 12.73 年。具体到各期限，7 年期与 10 年期地方政府债发行额占比均超过

20%，发行额分别为 1678.30 亿元与 1726.62 亿元；20 年期地方债发行也相对较多，发行额占比为 14.84%。 

分类来看，6 月，一般债平均发行期限约为 7.21 年。其中 7 年期与 10 年期一般债发行额最大，分别为 1058.49

亿元与 1049.25 亿元，占当月一般债发行额的比重均超过 30%；5 年期与 3 年期发行规模紧随其后，占比分别为

20.57%与 14.66%；其他期限发行规模较小或无发行。专项债平均发行期限约为 16.44 年。其中，20 年期专项债发
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行额最大，为 1231.65 亿元；15 年期与 30 年期专项债发行规模次之，占当月专项债发行额的比重均在 19%左右；

7 年期与 10 年期专项债发行相对较多，占比均超过 10%（见表 1）。 

表 1：2023 年 6 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   729.92  931.95  1678.30  1726.62  995.83  1231.65  1008.00  

占比   8.79  11.23  20.21  20.80  11.99  14.84  12.14  

一般债发

行额 
  489.75  686.95  1058.49  1049.25  25.31   30.00  

一般债各

期限占比 
  14.66  20.57  31.69  31.42  0.76   0.90  

专项债发

行额 
  240.17  245.00  619.81  677.36  970.52  1231.65  978.00  

专项债各

期限占比 
  4.84  4.94  12.49  13.65  19.56  24.82  19.71  

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（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（即债券票面利率减同期限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）。 

6 月，除 30 年期地方债外，主要中长期地方债发行利差与上月基本持平。具体来看，30 年期地方债发行利差

较上月走阔 1.63BP 至 10.08BP，10 年期与 15 年期地方债发行利差分别环比走阔 0.71BP 与 0.70BP，7 年期与 20 年

期发行利差变化幅度更小，较上月分别下降 0.09BP 与 0.33BP。从绝对水平来看，6 月，30 年期地方债发行利差最

大，7 年期次之，20 年期地方债发行利差最小（见表 2）。 

表 2：2023 年 6 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 9.45  9.32  9.23  8.86  10.08  

发行利差环比

变动 
-0.09  0.71  0.70  -0.33  1.63  

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

票面利率减同期限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）。 

6 月，共 20 个省市发行了 10 年期地方政府债；其中，江西、湖南与安徽三省发行利差分别为 18.23BP、16.62BP

与 14.22BP，属当月地方债发行利差最高的一档；广东、北京、湖北三省的发行利差低于 5BP；其他省份发行利差



 

  

                         7 / 12                         请务必阅读正文后的免责声明 

远东研究·债市运行 

 2023 年 7 月 28 日 

处于 5-14BP 区间（见图 7）。从环比变动来看，湖北与新疆利差环比收窄明显，其中湖北省 10 年期地方政府债发

行利差由上月的 11.08BP 收窄至 2.11BP；江西当月发行利差较上月走阔 7.88BP，湖南与安徽发行利差分别较上月

走阔 4.21BP 与 3.54BP。 

当月湖北省地方债发行利差大幅收窄主要与部分债券发行利差过低有关。湖北省 6 月 19 日发行的 “23 湖北

债 75”“23 湖北债 77”“23 湖北债 83”等三只债券票面利率均为 2.69%，较同期限当日国债到期收益率上浮 0.24BP，

较前五日相同期限国债收益率均值上浮 4.22BP。以上三只债券中，“23 湖北债 75”属再融资一般债，其余两只为

新增专项债。 

 

图 7：2023 年 6 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 

（四）案例分析 

发行案例：2023 年湖北省政府再融资一般债券(八期) 

该债券为湖北省政府发行的再融资一般债券，发行规模为 39.83 亿元，债券期限为 10 年，票面利率为 2.69%。

该债券票面利率相较前五日相同期限国债收益率均值仅上浮约 4.22BP，发行成本较低。该债券募集资金由财政部

门纳入政府性基金预算管理，募集资金用于偿还存量债务。 

从发行人经济财政实力来看，湖北省是中部地区的经济大省，2022 年 GDP 总量为 5.37 万亿元，在全国 31 个

省级行政区中排名第 7 位；同年 GDP 增速为 4.3%，高于全国水平 1.1 个百分点。2022 年，湖北省一般公共预算收

入 3280.73 亿元，剔除增值税留抵退税因素，可比增长 8.5%；其中税收收入 2411.25 亿元，可比增长 5.4%，税收收

入占一般公共预算收入的比重约 73.50%，财政收入结构相对较好。2022 年，湖北省一般公共财政支出 8626.03 亿

元，同比增长 8.7%。2022 年湖北省财政自给率为 38.03%，财政自平衡能力较弱。截至 2022 年末，湖北省债务余

额 13900.1 亿元，负债率（地方政府债务余额和 GDP 的比值）为 25.87%，债务率（地方政府债务余额和地方政府

综合财力的比值）为 221.62%。将城投有息债务纳入计算口径后，湖北省宽口径负债率为 73.01%，宽口径债务率为

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

江
西
省

湖
南
省

安
徽
省

山
西
省

青
海
省

辽
宁
省

四
川
省

吉
林
省

海
南
省

河
南
省

浙
江
省

山
东
省

河
北
省

福
建
省

新
疆
维
吾
尔
自
治
区

重
庆

江
苏
省

广
东
省

北
京

湖
北
省

发行利差 发行利差环比变动



 

  

                         8 / 12                         请务必阅读正文后的免责声明 

远东研究·债市运行 

 2023 年 7 月 28 日 

625.49%。整体来看，湖北省虽经济体量排名全国中上游，但财政实力相对薄弱，显性债务相对可控，但隐性债务

负担较重。 

二、二级市场 

从成交量来看，2023 年 6 月，地方政府债成交活跃度环比上升。6 月地方政府债共成交 10962.25 亿元，成交

额较上月增加 871.71 亿元。分市场来看，银行间市场地方政府债当月成交 10579.57 亿元，上交所成交 382.63 亿元，

深交所成交 0.05 亿元。 

从地方债到期收益率来看，6 月主要中长期限地方政府债到期收益率走势平稳。6 月末，10 年期与 15 年期 AAA

级地方政府债到期收益率与上月末基本持平，分别为 2.87%和 3.09%；7 年期与 30 年期 AAA 级地方政府债到期收

益率均较上月末下降 4BP（见图 8）。 

 
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，6 月，主要中长期限地方政府债利差（中债地方政府债到期收益率-同期限当日国债到期收

益率）小幅走阔。6 月末，10 年期 AAA 级地方政府债利差为 23.49BP，较上月末走阔 3.99BP；15 年期地方债利差

较上月末走阔 6.35BP 至 28.75BP；30 年期地方债利差环比走阔 3.61BP 至 15.28BP；7 年期地方政府债利差与上月

末基本持平，为 16.24BP（见图 9）。 
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图 9：7 年期、10 年期、15 年期和 30 年期地方政府债利差（单位：BP） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

三、政策跟踪 

（一）中央政策 

1.《国务院关于 2022 年中央决算的报告》 

2023 年 6 月 26 日，财政部受国务院委托，向全国人大常委会提出 2022 年中央决算报告和中央决算草案。草

案中提到，下一步，要围绕高质量发展这个首要任务和构建新发展格局这个战略任务，打好宏观政策、扩大内需、

改革创新、防范化解风险组合拳，实施好积极的财政政策，推动经济持续回升向好，实现质的有效提升和量的合理

增长。重点做好以下工作：一是加力提效实施积极的财政政策，二是加强重点领域支出保障，三是兜牢基层“三保”

底线，四是有效防范化解地方政府债务风险，五是加大财会监督力度，六是扎实做好审计整改“下半篇文章”。 

在加力提效实施积极的财政政策方面，要发挥好政府投资引导作用，适当扩大地方政府专项债券投向领域和用

作项目资本金范围，做好项目前期准备，提高项目储备质量，优先支持成熟度高的项目和在建项目，在打基础、利

长远、补短板、调结构上加大力度，防止盲目扩大投资，鼓励和吸引更多民间资本参与。 

在加强地方政府债务管理方面，要将地方政府法定债务管理全面纳入预算管理一体化范围，指导地方做好专项

债券项目储备，建立专项债券支出进度通报预警制度，对专项债券项目实施穿透式监测；督促地方落实主体责任，

统筹各类化债资源，增强市县偿债能力，逐步化解隐性债务存量；严控高风险地区新增地方政府债券规模，防止风

险持续累积。 

2. 中共中央政治局会议：制定实施一揽子化债方案 

中共中央政治局 7 月 24 日召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年经济工作。会议指出，要继续实施

积极的财政政策和稳健的货币政策，延续、优化、完善并落实好减税降费政策，发挥总量和结构性货币政策工具作

用，大力支持科技创新、实体经济和中小微企业发展；要更好发挥政府投资带动作用，加快地方政府专项债券发行

和使用；要有效防范化解地方债务风险，制定实施一揽子化债方案。 
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（二）地方热点政策 

1.广西全面部署实施零基预算改革 

为贯彻国务院《关于进一步深化预算管理制度改革的意见》，广西全面部署实施零基预算改革，推动各市、县

在编制 2024 年预算时实现所有预算单位、所有预算项目零基预算编审全覆盖，更加科学、精准、有效安排预算资

金，提高财政资源配置效率。 

零基预算改革要求，强化资源统筹，提升保障能力。加强项目库滚动管理，全面清理部门项目支出，对一次性

实施、超出政策规定标准或低效无效的项目支出一律清理，有效盘活财政资源，集中财力、强化统筹，优先足额保

障“三保”支出，重点保障落实中央、自治区以及同级党委、政府重大决策部署和重点工作安排。按照先有项目、

后有预算的原则编制预算，不再采取先确定支出总额再安排具体项目的方法。预算安排与部门非财政拨款收入统筹

衔接，优先使用部门单位资金，减少或不再安排财政拨款补助。 

2.湖南对隐性债务化解排名前列市县给予资金奖励，在新增债券额度分配中予以倾斜支持 

7 月 12 日，湖南省发布《湖南省人民政府办公厅关于做好 2023 年真抓实干督查激励有关工作的通知》，提到

对打好防范化解风险阻击仗，财政管理改革成效突出，防范化解债务风险措施得力，财政收入质量高，存量资金规

模小，支出进度快，国库库款保障有力，预算公开要求落实到位，专项债券项目和资金管理规范，隐性债务化解排

名全省前列的市州、县市区，给予资金奖励，在新增债券额度分配中予以倾斜支持。 

四、总结与展望 

一级市场发行与到期方面，6 月，地方政府债券发行规模为 8302.28 亿元，较上月增长 748.74 亿元；当月净融

资额为 2385.31 亿元，较上月减少 2666.73 亿元。其中，地方政府一般债发行规模为 2722.30 亿元，环比减少 677.68

亿元；地方政府专项债发行规模为 4962.52 亿元，环比增加 808.95 亿元。地方政府新增债发行规模为 4814.42 亿元，

环比增加 1795.36 亿元；地方政府再融资债发行规模为 3487.86 亿元，环比下降 1046.63 亿元。从发行人省份来看，

6 月，地方政府债发行规模最大的省市为北京市，其发行规模为 769.82 亿元；湖南省紧随其后，当月共发行 754.62

亿元地方债；福建省与浙江省当月地方债发行规模也超过 600 亿元。从新增专项债发行来看，当月新增专项债发行

规模为 4038.05 亿元，环比增加 1283.48 亿元。新增专项债发行在经历了第一季度发力、第二季度放缓之后，将在

第三季度加快节奏。截至 7 月 12 日，共有 22 个地方披露了三季度地方债发行计划，合计计划发行 18447 亿元，其

中新增专项债拟发行 8897 亿。 

从发行期限来看，6 月，地方政府债平均发行期限约为 12.73 年。一般债平均发行期限约为 7.21 年，7 年期与

10 年期一般债发行额最大，占当月一般债发行额的比重均超过 30%。专项债平均发行期限约为 16.44 年，20 年期

专项债发行额最大，为 1231.65 亿元。 

从发行利差来看，6 月，除 30 年期地方债外，主要中长期地方债发行利差与上月基本持平。30 年期地方债发

行利差较上月走阔 1.63BP 至 10.08BP。从各地区 10 年期地方政府债发行利差来看，江西、湖南与安徽三省发行利

差分别为 18.23BP、16.62BP 与 14.22BP，属当月地方债发行利差最高的一档；广东、北京、湖北三省的发行利差低
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于 5BP；其他省份发行利差处于 5-14BP 区间。当月湖北省地方债发行利差大幅收窄主要与部分债券发行利差过低

有关。 

二级市场方面，6 月，地方政府债共成交 10962.25 亿元，成交额较上月增加 871.71 亿元。主要中长期限地方政

府债到期收益率走势平稳。6 月末，10 年期与 15 年期 AAA 级地方政府债到期收益率与上月末基本持平，分别为

2.87%和 3.09%；7 年期与 30 年期 AAA 级地方政府债到期收益率均较上月末下降 4BP。主要中长期限地方政府债

利差小幅走阔。6 月末，10 年期 AAA 级地方政府债利差为 23.49BP，较上月末走阔 3.99BP；15 年期地方债利差较

上月末走阔 6.35BP 至 28.75BP；30 年期地方债利差环比走阔 3.61BP 至 15.28BP；7 年期地方政府债利差与上月末

基本持平，为 16.24BP。 

近期中央与地方释放出的政策信号在强调加力提效实施积极的财政政策的同时，尤其关注地方政府债务管理，

并要求制定实施一揽子化债方案。第三季度，积极的财政政策或将着重体现为新增专项债发行再加速，同时可以期

待专项债券投向领域和用作项目资本金范围的进一步扩大。在地方政府化债方面，可以期待特殊再融资债券重启发

行，帮助化解隐形存量债务；同时，为遏制隐性债务增量，地方政府或将加强融资平台公司治理，去除政府的隐性

担保，打破刚性兑付预期。后续可密切关注地方政府化债的具体方案。 
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