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一级市场发行与到期方面，11 月，地方政府债券发行规模为 6672.09 亿

元，较上月缩减 7290.76 亿元；当月净融资额为 5374.73 亿元，较上月减少

6651.18 亿元。从新增专项债发行来看，当月新增专项债发行规模为 1851.69 亿

元，环比减少 332.68亿元。剔除中小银行专项债，新增专项债发行共计 36828.56

亿元，新增专项债已基本发行完毕。从特殊再融资债发行来看，截至 11 月底，

特殊再融资债发行规模累计达 13657.16 亿元，贵州省共发行特殊再融资债

2148.83 亿元，远超其他省份，当前地方债务风险化解力度空前。 

从发行期限来看，11 月，地方政府债平均发行期限约为 10.51 年。一般债

平均发行期限约为 6.41 年，5 年期一般债发行额占比达到 55%。专项债平均

发行期限约为 12.39 年，5 年期与 10 年期专项债发行额较大，分别为 1348.30

亿元与 1576.99 亿元。 

从发行利差来看，10 月，除 20 年期外，主要中长期地方债发行利差均较

上月走阔。仅 20 年期地方债发行利差较上月收窄 6.14BP 至 28.87BP，30 年期

地方债发行利差环比走阔 6.65BP 至 22.31BP，10 年期与 15 年期发行利差分

环比走阔 2.54BP 与 2.66BP。从各地区 10 年期地方政府债发行利差来看，除

浙江省外，其他当月有十年期地方债发行的省份发行利差均超过 25BP。 

二级市场方面，11 月，地方政府债共成交 16544.33 亿元，成交额较上月

增加 5027.75 亿元。主要中长期限地方政府债到期收益率小幅下跌。11 月末，

10 年期地方政府债到期收益率较上月末下跌 3BP 至 3.02%；7 年期、15 年期

与 30 年期 AAA 级地方政府债到期收益率也分别较上月末下降 8BP、6BP 与

8BP。主要中长期限地方政府债利差变动不一。11 月末，15 年期 AAA 级地方

政府债利差较上月末走阔 1.29BP 至 35.04BP，其他期限地方政府债利差则不

同程度较上月末有所收窄。 

近期，中央政策所传递的信号十分明确，即继续实施积极的财政政策，适

度加力、提质增效。适度加力主要包括财政支出强度、转移支付力度、减税降

费政策等，而提质增效的重点是增强财政可持续性、防范化解地方债务风险。

地方政策着重关注遏制隐性债务增量，化解地方债务存量。作为地方化债的重

要举措，11 月特殊再融资债的发行节奏较 10 月有明显放缓，后续应持续关注

特殊再融资债发行与额度问题。结合近期中央经济工作会议提出的合理扩大地

方政府专项债券用作资本金范围，后续也需着重关注新增专项债投向领域扩大

问题。 
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1.《新增专项债发行进入收
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一、一级市场发行与到期 

（一）规模情况 

2023 年 11 月（下称“9 月”），地方政府债券发行规模为 6672.09 亿元，较上月缩减 7290.76 亿元；当月净融

资额为 5374.73 亿元，较上月减少 6651.18 亿元。1-11 月，地方政府债发行规模总计 91297.81 亿元，较去年同期增

长 18656.63 亿元；净融资额总计 55624.52 亿元，较去年同期增加 10080.77 亿元。 

 
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，11 月，地方政府一般债发行规模为 2101.24 亿元，环比减少 6210.24 亿元，占当月地方政府债发行

总额的 59.53%；地方政府专项债发行规模为 5651.37 亿元，环比减少 1080.52 亿元，占当月地方政府债发行总额的

40.47%（见图 2）。 

同期，地方政府新增债发行规模为 2108.84亿元，环比减少 158.31亿元，占当月地方政府债发行总额的 31.61 %；

地方政府再融资债发行规模为 4563.25 亿元，环比减少 7132.45 亿元，占当月地方政府债发行总额的 68.39 %（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，11 月，地方政府债发行规模最大的省市为贵州省，其发行规模为 1462.05 亿元；天津紧

随其后，当月共发行 1109.36 亿元地方债；湖南、安徽两省当月地方债发行规模也超过 500 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天津市，其专项债发行规模为 950.16 亿元；贵州省专项债发行

规模为 743.21 亿元，湖南、重庆、湖北等省份当月专项债发行规模超过 400 亿元。 
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图 4：2023 年 11 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，11 月新增专项债发行规模为 1851.69 亿元，环比减少 332.68 亿元，占当月新增额度

债券的比重约为 87.81%（见图 5）。1-11 月新增专项债发行规模共计 38522.57 元，相比上年同期减少 1643.25 亿

元，主要是由于上年发行节奏较快。剔除中小银行专项债，新增专项债发行共计 36828.56 亿元，新增专项债已基

本发行完毕。 

根据财政部披露的政府债券发行情况，2023 年 10 月新增专项债有 61.89%投向其他领域，传统的市政及产业

园区建设、交通基础设施、社会事业、保障性安居工程与农林水利等领域占比大幅压缩，另有小部分专项债用于

支持化解中小银行风险（见图 6）。结合近期中央经济工作会议提出的合理扩大地方政府专项债券用作资本金范

围，预计后续专项债将进一步扩大投向领域。 

 

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 10 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 

从特殊再融资债发行来看，截至 11 月底，特殊再融资债发行规模累计达 13657.16 亿元。10 月特殊再融资债

发行规模为 10126.79 亿元，11 月特殊再融资债发行规模为 3530.36 亿元。从发行人省份来看，截至 11 月底，贵

州省共发行特殊再融资债 2148.83 亿元，远超其他省份；天津、云南、湖南、内蒙古、辽宁等省份发行规模也在

1000 亿元以上。特殊再融资债可以帮助财政实力薄弱的地方政府偿还存量债务、置换隐形债务，大规模发行特殊

再融资债反映出当前地方债务风险化解力度空前。 

 

图 7：截至 2023 年 11 月底特殊再融资债发行统计（单位：亿元） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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（二）发行期限 

11 月，地方政府债平均发行期限约为 10.51 年。具体到各期限，5 年期地方政府债发行额占比较大，发行额为

2503.99 亿元；10 年期地方债发行额也相对较多，发行额达到 1906.23 亿元。 

分类来看，11 月，一般债平均发行期限约 6.41 年。其中 5 年期一般债发行额占比达到 55%，发行额为 1155.70

亿元；7 年期与 10 年期发行规模也相对较多，占比分别为 25.94 %和 15.67%；其他期限一般债发行规模较小或无发

行。专项债平均发行期限约 12.39 年。其中，5 年期与 10 年期专项债发行额较大，分别为 1348.30 亿元与 1576.99

亿元； 30 年期专项债发行规模次之，占当月专项债发行额的比重超过 15%；其他期限专项债发行规模较小或无发

行（见表 1）。 

表 1：2023 年 11 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   54.08  2503.99  942.27  1906.23  398.76  21.24  845.53  

占比   0.81  37.53  14.12  28.57  5.98  0.32  12.67  

一般债发

行额 

  
49.08  1155.70  545.07  329.23  15.00   7.17  

一般债各

期限占比 

  
2.34  55.00  25.94  15.67  0.71   0.34  

专项债发

行额 

  
5.00  1348.30  397.20  1576.99  383.76  21.24  838.36  

专项债各

期限占比 

  
0.11  29.50  8.69  34.50  8.40  0.46  18.34  

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（即债券票面利率减发行日前五个交易日的同期限中债国债到期收益率的均值；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）。 

11 月，除 20 年期外，主要中长期地方债发行利差均较上月走阔。具体来看，仅 20 年期地方债发行利差较上月

收窄 6.14BP 至 28.87BP，30 年期地方债发行利差环比走阔 6.65BP 至 22.31BP，10 年期与 15 年期发行利差分环比

走阔 2.54BP 与 2.66BP，7 年期发行利差变化幅度相对较小。从绝对水平来看，11 月，15 年期地方债发行利差最大，

10 年期次之，30 年期地方债发行利差最小（见表 2）。 

表 2：2023 年 11 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 24.21  29.57  34.30  28.87  22.31  

发行利差环比

变动 
1.52  2.54  2.66  -6.14  6.65  

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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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

票面利率减发行日前五个交易日的同期限中债国债到期收益率的均值；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）。 

11 月，共 11 个省市发行了 10 年期地方政府债。除浙江省外，其他当月有十年期地方债发行的省份发行利差

均超过 25BP。具体来看，天津市发行利差为 37.38BP，贵州、山西、黑龙江、内蒙古、江西、重庆等省份发行利差

也均高于 30BP，海南、湖南、西藏等省份发行利差处于 25-30BP 之间，仅浙江省发行利差为 5BP。从环比变动来

看，重庆市与天津市发行利差分别较上月走阔 3.86BP 与 3.2BP，贵州、黑龙江、内蒙古、江西等省份利差环比有所

收窄，其中贵州发行利差环比收窄 4.6BP。 

 

图 8：2023 年 11 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 年贵州省地方政府再融资一般债券(十七期) 

该债券为贵州省人民政府发行的特殊再融资一般债券，发行规模为 151.27 亿元，债券期限为 5 年，票面利率

为 2.83%。该债券发行利差为 29BP，其发行成本相对较高。该债券募集资金用于偿还存量债务。 

贵州省位于我国西南地区，矿产资源丰富，近年来交通逐步改善。从经济财政实力来看，2022 年贵州省 GDP

总量为 20164.58 亿元，较上年增长 1.2%，经济体量相对较小，增速也低于全国平均水平。贵州省三次产业增加值

占比分别为 14.2%、35.3%、50.5%，第三产业占比相对较高。从财政实力来看，2022 年贵州省一般公共预算收入完

成 1886.41 亿元，比上年下降 4.2%，扣除增值税留抵退税因素后，同口径增长 6.8%；一般公共预算支出执行 5851.36

亿元，比上年增长 4.7%；财政自给率（一般公共预算收入/一般公共预算支出）为 32.2%。2022 年贵州省获得上级
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补助收入 3651.18 亿元，中央的补助收入对地方综合财力贡献很大。债务方面，2023 年贵州省政府债务余额为

12472.85 亿元，其中一般债 6591.43 亿元、专项债 5881.42 亿元，负债率（政府债务余额/GDP）为 61.86%，债务率

（政府债务余额/综合财力）为 161.23%，债务负担相对较重。整体来看，贵州省经济实力处于中下游水平，一般公

共预算收入规模较小，综合财力仰赖中央补助收入，同时整体债务规模较重，债务偿付压力较大。截至目前，贵州

省已发行超过 2000 亿元特殊再融资债，帮助化解地方债务风险。 

二、二级市场 

从成交量来看，2023 年 11 月，地方政府债成交活跃度环比上升。11 月地方政府债共成交 16544.33 亿元，成

交额较上月增加 5027.75 亿元。分市场来看，银行间市场地方政府债当月成交 16149.2 亿元，上交所成交 383.63 亿

元，深交所成交 11.49 亿元。 

从地方债到期收益率来看，11 月主要中长期限地方政府债到期收益率小幅下跌。11 月末，10 年期地方政府债

到期收益率较上月末下跌 3BP 至 3.02%；7 年期、15 年期与 30 年期 AAA 级地方政府债到期收益率也分别较上月

末下降 8BP、6BP 与 8BP（见图 8）。 

 
图 9：7 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，11 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）变动不一。11 月末，15 年期 AAA 级地方政府债利差较上月末走阔 1.29BP 至 35.04BP，其他期限地方政

府债利差则不同程度较上月末有所收窄，7 年期、10 年期与 30 年期政府债利差分别收窄 5.86BP、0.42BP 与 2.49BP

（见图 9）。 
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图 10：7 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．中央经济工作会议：合理扩大地方政府专项债券用作资本金范围 

12 月 11 日至 12 日，中央经济工作会议在北京举行。根据会议内容，要强化宏观政策逆周期和跨周期调节，继

续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，加强政策工具创新和协调配合。积极的财政政策要适度加力、提质增效。

要用好财政政策空间，提高资金效益和政策效果。优化财政支出结构，强化国家重大战略任务财力保障。合理扩大

地方政府专项债券用作资本金范围。落实好结构性减税降费政策，重点支持科技创新和制造业发展。严格转移支付

资金监管，严肃财经纪律。增强财政可持续性，兜牢基层“三保”底线。严控一般性支出。要增强宏观政策取向一

致性，加强财政、货币、就业、产业、区域、科技、环保等政策协调配合。 

2．全国财政工作会议：继续实施积极的财政政策，适度加力、提质增效 

12 月 21 日至 22 日，全国财政工作会议在北京召开。会议要求，2024 年要强化宏观政策逆周期和跨周期调节，

继续实施积极的财政政策，适度加力、提质增效。适度加力，主要是保持适当支出强度，释放积极信号；合理安排

政府投资规模，发挥好带动放大效应；加大均衡性转移支付力度，兜牢基层“三保”底线；优化调整税费政策，提高

精准性和针对性。提质增效，主要是在落实过紧日子要求、优化财政支出结构、强化绩效管理、严肃财经纪律、增

强财政可持续性、强化政策协同六个方面下功夫，推进财政管理法治化、科学化、标准化、规范化，把同样的钱花

出更大的成效。要严格落实既定化债举措，加大存量隐性债务化解力度，坚决防止新增隐性债务，健全化债长效机

制，有效防范化解地方债务风险。 

（二）地方热点政策 

1．湖南省政府：聚焦政府债务风险化存量 
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12 月 23 日，湖南省人民政府门户网站发布文章《湖南风险隐患防控有力有效》。文章强调，聚焦政府债务风

险化存量。湖南省强化措施落实，推进相关试点，加强重点地区监测，成功争取财政部相关试点，超额完成上报的

累计化债任务；优化调整资金来源评估办法，分类分档提级审核市县重大政府投资项目，坚决遏制隐性债务增量；

深入开展“半拉子”工程、违规举债专项整治，全面清查处置国有“三资”，盘活收益上缴近 1000 亿元。 

2．新疆财政厅：对 2023 年债券资金支出慢、问题多的地区将扣减下一年度新增债务限额 

12 月 22 日，新疆财政厅门户网站发布文章《加快债券支出进度 提高资金使用效益》。文章指出，2023 年以

来，财政厅多措并举，加快新增专项债券资金拨付使用，充分发挥新增专项债券补短板、惠民生、扩投资的积极作

用。一是加大督促力度，加快债券支出进度。通过电话提醒、现场约谈、定期通报等方式，督促各地各部门在确保

工程质量的前提下推进项目建设，统筹各方力量打通阻点难点，切实加快新增债券资金支出进度。二是加强核查力

度，保障债券使用合规。组织各地对新增地方政府债券使用情况进行自查、交叉检查和专项核查，要求各地各部门

压实项目管理责任，严格资金支付审核把关，严禁超进度付款、以拨代支等违规行为发生。三是强化结果应用，提

高债券使用效益。将新增专项债券管理使用情况作为地方政府债务限额分配重要因素，对 2023 年债券资金支出慢、

问题多的地区将扣减下一年度新增债务限额。 

四、总结与展望 

一级市场发行与到期方面，11 月，地方政府债券发行规模为 6672.09 亿元，较上月缩减 7290.76 亿元；当月

净融资额为 5374.73 亿元，较上月减少 6651.18 亿元。其中，地方政府一般债发行规模为 2101.24 亿元，环比减少

6210.24 亿元；地方政府专项债发行规模为 5651.37 亿元，环比减少 1080.52 亿元。地方政府新增债发行规模为

2108.84 亿元，环比减少 158.31 亿元；地方政府再融资债发行规模为 4563.25 亿元，环比减少 7132.45 亿元。从发

行人省份来看，11 月，地方政府债发行规模最大的省市为贵州省，其发行规模为 1462.05 亿元；天津紧随其后，

当月共发行 1109.36 亿元地方债；湖南、安徽两省当月地方债发行规模也超过 500 亿元。从新增专项债发行来

看，当月新增专项债发行规模为 1851.69 亿元，环比减少 332.68 亿元。剔除中小银行专项债，新增专项债发行共

计 36828.56 亿元，新增专项债已基本发行完毕。后续 2024 年度部分新增地方政府债务额度或提前下达。从特殊

再融资债发行来看，截至 11 月底，特殊再融资债发行规模累计达 13657.16 亿元，贵州省共发行特殊再融资债

2148.83 亿元，远超其他省份，当前地方债务风险化解力度空前。 

从发行期限来看，11 月，地方政府债平均发行期限约为 10.51 年。一般债平均发行期限约为 6.41 年，5 年期一

般债发行额占比达到 55%。专项债平均发行期限约为 12.39 年，5 年期与 10 年期专项债发行额较大，分别为 1348.30

亿元与 1576.99 亿元。 

从发行利差来看，10 月，除 20 年期外，主要中长期地方债发行利差均较上月走阔。仅 20 年期地方债发行利差

较上月收窄 6.14BP 至 28.87BP，30 年期地方债发行利差环比走阔 6.65BP 至 22.31BP，10 年期与 15 年期发行利差

分环比走阔 2.54BP 与 2.66BP，7 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，除

浙江省外，其他当月有十年期地方债发行的省份发行利差均超过 25BP。具体来看，天津市发行利差为 37.38BP，贵

州、山西、黑龙江、内蒙古、江西、重庆等省份发行利差也均高于 30BP，海南、湖南、西藏等省份发行利差处于

25-30BP 之间，仅浙江省发行利差为 5BP。 
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二级市场方面，11 月，地方政府债共成交 16544.33 亿元，成交额较上月增加 5027.75 亿元。主要中长期限地方

政府债到期收益率小幅下跌。11 月末，10 年期地方政府债到期收益率较上月末下跌 3BP 至 3.02%；7 年期、15 年

期与 30 年期 AAA 级地方政府债到期收益率也分别较上月末下降 8BP、6BP 与 8BP。主要中长期限地方政府债利差

变动不一。11 月末，15 年期 AAA 级地方政府债利差较上月末走阔 1.29BP 至 35.04BP，其他期限地方政府债利差

则不同程度较上月末有所收窄，7 年期、10 年期与 30 年期政府债利差分别收窄 5.86BP、0.42BP 与 2.49BP。 

近期，中央政策所传递的信号十分明确，即继续实施积极的财政政策，适度加力、提质增效。适度加力主要包

括财政支出强度、转移支付力度、减税降费政策等，而提质增效的重点是增强财政可持续性、防范化解地方债务风

险。地方政策着重关注遏制隐性债务增量，化解地方债务存量。作为地方化债的重要举措，11 月特殊再融资债的发

行节奏较 10 月有明显放缓，后续应持续关注特殊再融资债发行与额度问题。结合近期中央经济工作会议提出的合

理扩大地方政府专项债券用作资本金范围，后续也需着重关注新增专项债投向领域扩大问题。 
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