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一级市场发行与到期方面，7 月，地方政府债券发行规模为 6191.36 亿元，

较上月缩减 2110.92 亿元；当月净融资额为 2234.98 亿元，较上月减少 150.33

亿元。从发行人省份来看，7 月，地方政府债发行规模最大的省市为四川省，

其发行规模为 853.90 亿元；安徽省紧随其后，当月共发行 546.19 亿元地方债；

天津、云南、黑龙江等三省当月地方债发行规模在 400 亿元左右。从新增专项

债发行来看，当月新增专项债发行规模为 1962.90 亿元，环比减少 2075.15 亿

元。展望后月，8 月、9 月地方债发行或将提速。截至 8 月 9 日，共有 18 个省

级行政区披露了 8 月新增专项债发行计划，合计计划发行 5860.75 亿元，其中

广东省计划发行新增专项债 1452 亿元。 

从发行期限来看，7 月，地方政府债平均发行期限约为 10.10 年，较上月

平均发行期限缩短 2.63 年。一般债平均发行期限约为 7.08 年，7 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 40%。专项债平均发行期限约

为 12.41 年，5 年期专项债发行额最大，为 904.99 亿元。 

从发行利差来看，7 月，主要中长期地方债发行利差均较上月走阔。15 年

期地方债发行利差较上月走阔 13.41BP 至 22.65BP，20 年期与 10 年期地方债

发行利差分别环比走阔 11.40BP 与 5.66BP。从各地区 10 年期地方政府债发行

利差来看，甘肃、新疆、内蒙古、吉林、湖南等五个省份发行利差均超过 20BP，

属当月地方债发行利差最高的一档；北京、福建、浙江三省的发行利差低于

6BP；其他省份发行利差处于 7-18BP 区间。 

二级市场方面，7 月，地方政府债共成交 10823.32 亿元，成交额较上月减

少 138.93 亿元。主要中长期限地方政府债到期收益率走势平稳。7 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 2.88%

和 3.07%。主要中长期限地方政府债利差小幅收窄。7 月末，10 年期与 15 年

期 AAA 级地方政府债利差与上月末基本持平，分别为 22.03BP 与 27.57BP。

7 年期地方债利差较上月收窄 4.97BP 至 11.27BP，30 年期地方债利差环比收

窄 5.31BP 至 9.97BP。 

近期，积极的财政政策着重体现为延续并完善税费优惠政策，以提振民营

经济、促进中小企业发展。地方债发行方面，本月地方债发行利差较上月迅速

上扬，或与第三季度地方债放量发行预期强化、一级市场认购情绪低迷有关。

展望后续，跨月后资金面转为宽松，或将带动发行利差回落。此外，应持续关

注地方政府化债的具体方案，着重关注特殊再融资债券以及融资平台公司治理

两方面。 
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一、一级市场发行与到期 

（一）规模情况 

2023 年 7 月（下称“7 月”），地方政府债券发行规模为 6191.36 亿元，较上月缩减 2110.92 亿元；当月净融

资额为 2234.98 亿元，较上月减少 150.33 亿元。1-7 月，地方政府债发行规模总计 49872.41 亿元，较去年同期减少

6692.25 亿元；净融资额总计 29581.06 亿元，较去年同期减少 12364.71 亿元。未来三个月内（8 月至 10 月），地方

政府债券到期规模分别为 5912.93 亿元、6234.70 亿元、1936.95 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，7 月，地方政府一般债发行规模为 2686.54 亿元，环比减少 35.76 亿元，占当月地方政府债发行总额

的 43.39%；地方政府专项债发行规模为 3504.82 亿元，环比减少 1457.7 亿元，占当月地方政府债发行总额的 56.61%

（见图 2）。 

同期，地方政府新增债发行规模为 2353.50 亿元，环比减少 2460.92 亿元，占当月地方政府债发行总额的 38.01%；

地方政府再融资债发行规模为 3837.86 亿元，环比增长 350 亿元，占当月地方政府债发行总额的 61.99%（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，7 月，地方政府债发行规模最大的省市为四川省，其发行规模为 853.90 亿元；安徽省紧

随其后，当月共发行 546.19 亿元地方债；天津、云南、黑龙江等三省当月地方债发行规模在 400 亿元左右（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同样为四川省，其专项债发行规模为 478.31 亿元；安

徽、天津等省份专项债发行规模也超过 400 亿元。 
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图 4：2023 年 7 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，7 月新增专项债发行规模为 1962.90 亿元，环比减少 2075.15 亿元，占当月新增额度

债券的比重约为 83.40%（见图 5）。1-7 月新增专项债发行规模共计 24971.40 亿元，相比上年同期减少 9703.74 亿

元，主要是由于上年同期基数较大。展望后月，8 月、9 月地方债发行或将提速。截至 8 月 9 日，共有 18 个省级行

政区披露了 8 月新增专项债发行计划，合计计划发行 5860.75 亿元，其中广东省计划发行新增专项债 1452 亿元。 

根据财政部披露的政府债券发行情况，2023 年 6 月新增专项债主要投向市政及产业园区建设、交通基础设

施、社会事业与保障性安居工程等领域，当月并无专项债用于支持化解中小银行风险（见图 6）。具体来看，6

月，新增专项债用于市政及产业园区建设 1645.86 亿元，占比超过 40%；交通基础设施、社会事业与保障性安居

工程等项目占比均在 10%左右。3 月至 5 月发行规模较大的中小银行专项债于当月并无发行。 

 

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 6 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 

7 月，地方政府债平均发行期限约为 10.10 年，较上月平均发行期限缩短 2.63 年。具体到各期限，5 年期与 7

年期地方政府债发行额占比均超过 20%，发行额分别为 1705.47 亿元与 1629.38 亿元；10 年期地方债发行也相对较

多，发行额占比为 19.23%。 

分类来看，7 月，一般债平均发行期限约 7.08 年。其中 7 年期一般债发行额最大，为 1197.49 亿元，占当月一

般债发行额的比重为 40.57%；5 年期与 10 年期发行规模也相对较多，占比分别为 29.80%与 18.04%；其他期限发

行规模较小或无发行。专项债平均发行期限约 12.41 年。其中，5 年期专项债发行额最大，为 904.99 亿元；10 年期

与 20 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 20%左右；7 年期与 15 年期专项债发行相对较

多，占比均超过 10%（见表 1）。 

表 1：2023 年 7 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   196.59  1705.47  1629.38  1190.32  478.01  681.84  309.75  

占比   3.18  27.55  26.32  19.23  7.72  11.01  5.00  

一般债发

行额 
  159.82  800.48  1197.49  484.76    43.99  

一般债各

期限占比 
  5.95  29.80  44.57  18.04    1.64  

专项债发

行额 
  36.77  904.99  431.89  705.56  478.01  681.84  265.76  

专项债各

期限占比 
  1.05  25.82  12.32  20.13  13.64  19.45  7.58  

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）。 

7 月，主要中长期地方债发行利差均较上月走阔。具体来看，15 年期地方债发行利差较上月走阔 13.41BP 至

22.65BP，20 年期与 10 年期地方债发行利差分别环比走阔 11.40BP 与 5.66BP，7 年期与 30 年期发行利差变化幅度

相对较小。从绝对水平来看，7 月，15 年期地方债发行利差最大，20 年期次之，7 年期地方债发行利差最小（见表

2）。 

表 2：2023 年 7 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 9.69  14.99  22.65  20.26  10.84  

发行利差环比

变动 
0.24  5.66  13.41  11.40  0.77  

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）。 

7 月，共 20 个省市发行了 10 年期地方政府债；其中，甘肃、新疆、内蒙古、吉林、湖南等五个省份发行利差

均超过 20BP，属当月地方债发行利差最高的一档；北京、福建、浙江三省的发行利差低于 6BP；其他省份发行利

差处于 7-18BP 区间（见图 7）。从环比变动来看，新疆与吉林当月发行利差发行利差分别较上月走阔 19.80BP 与

12.19BP；浙江与安徽利差环比收窄明显，其中浙江省 10 年期地方政府债发行利差由上月的 7.49BP 收窄至 2.7BP。 

 

图 7：2023 年 7 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：2023 年新疆维吾尔自治区（新疆生产建设兵团）一般债券（五期） 

该债券为新疆生产建设兵团发行的新增一般债券，发行规模为 16.83亿元，债券期限为 10年，票面利率为 2.74%。

该债券发行利差仅 11.66BP，而当月由新疆自治区政府发行的 10 年期地方债发行利差平均值为 27.05BP，其发行成

本相对较低。该债券募集资金专项用于教育、卫生、产业园区基础设施、科学技术、农林水利和市政建设等类型项

目。 

新疆生产建设兵团是计划单列的省部级特殊区划，总部驻乌鲁木齐市，承担着屯垦戍边职责，实行党政军企高

度统一的特殊管理体制。兵团在所辖垦区内，依照法律、法规自行管理内部行政、司法事务，是在国家实行计划单

列的特殊社会组织，受中央政府和新疆维吾尔自治区双重领导。从经济财政实力来看，2022 年新疆生产建设兵团

GDP 总量为 3500.71 亿元，较上年增长 3.0%，与全国经济增速持平，三次产业增加值占比分别为 21.2%、39.8%与

39.0%。因 2022 年兵团预算由汇入中央本级调整为汇入地方预算，财政数据更新有迟滞。一般公共预算收入规模较

小，2021 年兵团一般公共预算收入 186.47 亿元，2022 年上半年实现一般公共预算收入 107.75 亿元。中央转移性

收入对地方综合财力贡献很大，2022 年中央对兵团一般公共预算转移支付 1095.53 亿元，2023 年中央对兵团一般

公共预算转移支付安排为 806.27 亿元。债务方面，兵团至今已累计发行地方政府债 1132.68 亿元，其中一般债 543.53

亿元、专项债 589.16 亿元，债务规模相对可控。整体来看，新疆生产建设兵团地位特殊，地方财力仰赖于中央转移

性收入，一般公共预算收入相对较小，但区域内多实力强劲的大型国有企业，且债务规模相对可控，债务偿付压力

较小。 

二、二级市场 

从成交量来看，2023 年 7 月，地方政府债成交活跃度环比下降。7 月地方政府债共成交 10823.32 亿元，成交

额较上月减少 138.93 亿元。分市场来看，银行间市场地方政府债当月成交 10701.66 亿元，上交所成交 119.64 亿元，

深交所成交 2.03 亿元。 

从地方债到期收益率来看，7 月主要中长期限地方政府债到期收益率走势平稳。7 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 2.88%和 3.07%；7 年期与 30 年期 AAA 级地方政府债到期收

益率分别较上月末下降 4BP 与 5BP（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，7 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）小幅收窄。7 月末，10 年期与 15 年期 AAA 级地方政府债利差与上月末基本持平，分别为 22.03BP 与 27.57BP。

7 年期地方债利差较上月收窄 4.97BP 至 11.27BP，30 年期地方债利差环比收窄 5.31BP 至 9.97BP（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：BP） 

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．财政部：延续优化多项税收优惠政策 

8 月 3 日，财政部和税务总局接连下发五则公告。根据公告，为进一步支持小微企业和个体工商户发展，延续

小规模纳税人增值税减免政策至 2027 年 12 月 31 日。自 2023 年 1 月 1 日至 2027 年 12 月 31 日，对个体工商户年

应纳税所得额不超过 200 万元的部分，减半征收个人所得税；对增值税小规模纳税人、小型微利企业和个体工商户

减半征收资源税（不含水资源税）、城市维护建设税、房产税、城镇土地使用税、印花税（不含证券交易印花税）、

耕地占用税和教育费附加、地方教育附加。对小型微利企业减按 25%计算应纳税所得额，按 20%的税率缴纳企业所

得税政策，延续执行至 2027 年 12 月 31 日。 

2．税务总局：便民办税举措促进民营经济发展壮大 

8 月 6 日，税务总局发布了《关于接续推出和优化“便民办税春风行动”措施促进民营经济发展壮大服务高质量

发展的通知》，再推出和优化五方面 28 条便民办税缴费举措，重点聚焦以民营企业为主体的广大中小微企业和个

体工商户所盼，促进新出台的一系列延续、优化、完善的税费优惠政策更好落实落细。《通知》专门明确，对纳税

人因各种原因未在今年 7 月征期内及时享受研发费用加计扣除政策的，可在 8、9 月份由纳税人通过变更第二季度

（或 6 月份）企业所得税预缴申报的方式补充享受。同时，税务部门将积极会同相关部门收集编发研发项目鉴定案

例，帮助符合条件的中小微企业充分准确享受政策红利。  

（二）地方热点政策 

1．海南构建碳达峰碳中和财政政策体系 

海南省财政厅印发《海南省财政支持做好碳达峰碳中和工作的实施意见》（以下简称《实施意见》），提出以

“三个阶段”、“六大方向领域”、“四大工具”和“四项制度保障”为核心，构建财政支持碳达峰碳中和工作的

政策体系，稳妥有序推进海南碳达峰碳中和工作。 

《实施意见》以坚持统筹推进、突出重点，坚持政府引导、市场主体，坚持分类施策、协同推进，坚持结果导

向、奖优罚劣为基本原则，明确“三个阶段”的主要目标（到 2025 年，到 2030 年，到 2060 年）。通过支持构建

清洁能源体系、重点行业领域绿色低碳转型、绿色低碳科技创新、绿色低碳生活和资源节约利用、碳汇能力巩固提

升、完善绿色低碳市场体系等“六大方向领域”，助力重点领域绿色低碳转型，充分发挥碳排放权、用能权、排污权

等交易市场作用，加快绿色低碳技术攻关和推广应用，推动形成绿色低碳的生产方式和生活方式。通过强化财政资

金保障、健全市场化多元化投入机制、落实绿色低碳发展税收政策、完善政府绿色采购政策等“四大工具”，加快

建立健全常态化、稳定的省与市县财政资金投入机制，引导各类资源和要素向绿色低碳发展聚集，推动自由贸易港

相关税收政策与节能环保、绿色低碳发展相衔接，积极构建具有海南特色的财政绿色金融政策体系。通过加强组织

领导、强化协调配合、严格绩效管理、加大政策宣传等“四项制度保障”，切实抓好中央和省级政策落实，充分发

挥财税、投资、价格、金融等政策合力，提升财政资源配置效率和资金使用效益，保障本地区如期实现碳达峰碳中

和目标。 
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2．河南省出台 19 条举措支持重大新型基础设施建设 

8 月 4 日，河南省人民政府办公厅印发《河南省支持重大新型基础设施建设若干政策》，提出了巩固提升信息

通信枢纽地位、加快建设中部算力高地、推进融合基础设施深度赋能等六个方面共 19 条措施。《若干政策》提出，

建立以“算力券”为核心的算力平台运营结算分担机制，每年发放总规模不超过 5000 万元的“算力券”，支持企业、

科研机构、高校等使用国家超算郑州中心、算力规模 100P FLOPS（每秒浮点运算次数）以上的人工智能计算中心、

1000 个标准机架以上的数据中心算力资源，按照算力资源使用费用的 20%予以奖励，每个使用单位年享受奖励不

超过 100 万元“算力券”，所需资金由省、市级财政按照 1∶1 的比例共同分担。 

四、总结与展望 

一级市场发行与到期方面，7 月，地方政府债券发行规模为 6191.36 亿元，较上月缩减 2110.92 亿元；当月净融

资额为 2234.98 亿元，较上月减少 150.33 亿元。其中，地方政府一般债发行规模为 2686.54 亿元，环比减少 35.76

亿元；地方政府专项债发行规模为 2353.50 亿元，环比减少 2460.92 亿元。地方政府新增债发行规模为 2353.50 亿

元，环比减少 2460.92 亿元；地方政府再融资债发行规模为 3837.86 亿元，环比增长 350 亿元。从发行人省份来看，

7 月，地方政府债发行规模最大的省市为四川省，其发行规模为 853.90 亿元；安徽省紧随其后，当月共发行 546.19

亿元地方债；天津、云南、黑龙江等三省当月地方债发行规模在 400 亿元左右。从新增专项债发行来看，当月新增

专项债发行规模为 1962.90 亿元，环比减少 2075.15 亿元。展望后月，8 月、9 月地方债发行或将提速。截至 8 月 9

日，共有 18 个省级行政区披露了 8 月新增专项债发行计划，合计计划发行 5860.75 亿元，其中广东省计划发行新

增专项债 1452 亿元。 

从发行期限来看，7 月，地方政府债平均发行期限约为 10.10 年，较上月平均发行期限缩短 2.63 年。一般债平

均发行期限约为 7.08 年，7 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 40%。专项债平均发行期限

约为 12.41 年，5 年期专项债发行额最大，为 904.99 亿元。 

从发行利差来看，7 月，主要中长期地方债发行利差均较上月走阔。15 年期地方债发行利差较上月走阔 13.41BP

至 22.65BP，20 年期与 10 年期地方债发行利差分别环比走阔 11.40BP 与 5.66BP，7 年期与 30 年期发行利差变化幅

度相对较小。从各地区 10 年期地方政府债发行利差来看，甘肃、新疆、内蒙古、吉林、湖南等五个省份发行利差

均超过 20BP，属当月地方债发行利差最高的一档；北京、福建、浙江三省的发行利差低于 6BP；其他省份发行利

差处于 7-18BP 区间。 

二级市场方面，7 月，地方政府债共成交 10823.32 亿元，成交额较上月减少 138.93 亿元。主要中长期限地方政

府债到期收益率走势平稳。7 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

2.88%和 3.07%；7 年期与 30 年期 AAA 级地方政府债到期收益率分别较上月末下降 4BP 与 5BP。主要中长期限地

方政府债利差小幅收窄。7 月末，10 年期与 15 年期 AAA 级地方政府债利差与上月末基本持平，分别为 22.03BP 与

27.57BP。7 年期地方债利差较上月收窄 4.97BP 至 11.27BP，30 年期地方债利差环比收窄 5.31BP 至 9.97BP。 

近期，积极的财政政策着重体现为延续并完善税费优惠政策，以提振民营经济、促进中小企业发展。地方债发

行方面，本月地方债发行利差较上月迅速上扬，或与第三季度地方债放量发行预期强化、一级市场认购情绪低迷有
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关。展望后续，跨月后资金面转为宽松，或将带动发行利差回落。此外，应持续关注地方政府化债的具体方案，着

重关注特殊再融资债券以及融资平台公司治理两方面。 
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