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中国地方政府专项债 2020 年上半年回顾与展望 

两万亿专项债助力基建，年内将持续扩容稳增长 

香港时间 2020 年 7 月 24 日，中诚信国际信用评级有限责任公司（“中诚信国际”）发布题为《两

万亿专项债助力基建，年内将持续提效稳增长——地方政府专项债上半年回顾与展望》的报告，

认为在当前全球疫情尚未稳定、经济下行压力凸显的背景下，专项债作为积极财政的重要抓手，

已逐步成为稳定经济增长的重要着力点之一。 

    报告认为，年内专项债将持续扩容，全年发行规模将超 4 万亿，资金投向上将重点支持“两

新一重”建设，并积极探索补充中小银行资本金的新途径；在专项债作资本金比例有望提升的背

景下，全年理论最多可撬动近六万亿基建投资，但发挥稳增长作用的同时仍需把牢风险关，助力

积极财政政策更有效。 

中国地方政府专项债上半年回顾 

 上半年，在疫情冲击经济下行压力持续加大的背景下，积极财政政策持续发力，地方政

府专项债券快速扩容、发行超两万亿，期限匹配更为合理，作为项目资本金应用的比例进

一步提升。上半年，专项债共发行 2.37 万亿元，同比大幅增加 8211 亿元，且超过一般债

发行规模的两倍，已基本完成提前下达额度的发行。从发行期限看，整体更趋长期化，10

年及以上期限合计占比 87%，较去年同期大幅增加超 50 个百分点，与专项债项目实际期限

更加匹配，提高资金使用效率的同时也有利于缓解集中到期风险。从发行成本看，在宽信用、宽

财政、宽货币的背景下，一季度专项债发行利率逐月下降、4 月起逐步回升，整体呈现 V 型走势；

各期限发行利率分化加剧，中短期限同比回落幅较大。尤为重要的是，专项债作为项目资本金的

应用比例大幅提升，共有近 1100 亿元项目收益专项债作为资本金投向超 280 个项目，较去年全

年显著增长；范围也进一步拓宽，重点投向铁路等交通领域建设；同时，项目收入来源结构有所

改善，有利于缓解疫情冲击下的地方财政压力，并持续发挥稳基建的重要作用。 

同时，专项债的发行结构根据宏观背景持续调整优化，新增专项债发行规模同比明显回升，

持续扩大基础设施投资。上半年共发行新增专项债 2.23 万亿元，较去年同期大幅增加超 8000 亿

元，占专项债发行规模的比重已超过 94%，再融资专项债共发行 1413 亿元，置换专项债暂无发

行。分区域看，广东、山东等省专项债发行规模较大，宁夏、青海等省较少；从发行结构看，绝

大多数省份以新增专项债为主，但辽宁、湖北等省再融资专项债占比较高，或与地方债滚动压力

相对较大有关。分品种看，上半年共发行 1.82 万亿元项目收益专项债，占新增专项债的 82%，

其中基建类占比近九成。具体看，用于市政园区类占比最高，次之为交通领域尤其是铁路相关建

设，符合今年《政府工作报告》对加强“一重”领域建设的相关要求，但政策多次强调加快发行

的新基建领域项目收益专项债仅占 9%左右。报告认为，伴随政策发力，后续基建领域尤其是“两

新”领域专项债占比或将进一步提升，为经济持续增长的打下重要基础。 

中国地方政府专项债下半年展望 

    展望未来，年内专项债将持续提质增效，将重点支持“两新一重”建设，并积极探索补充中

小银行资本金的新途径，同时项目资本金应用规模及范围有望进一步扩大，全年最多或可撬动

近六万亿基建投资。从发行情况看，考虑到基建需求、特别国债发行、地方债到期规模等因素，



 

 

预计全年专项债最大发行规模将超 4 万亿。分类看，置换专项债最大规模为 1889 亿元，但大概

率维持零发行或小额发行；再融资专项债剩余最大规模约 0.54 万亿元；新增专项债还余 1.52 万

亿元，将于 8 月起再度迎来供给高峰，且供给压力下全年发行目标或延长至 10 月底。从资金投

向看，专项债将进一步拓宽应用领域，重点从支持“两新一重”领域建设以及补充中小银

行资本金两方面提高资金使用效率，助力稳增长。此外，报告认为专项债作项目资本金规模

及范围仍有提升空间，若按各省专项债作资本金比例提高至 25%估算，理论上全年最多可撬动基

建投资约 5.6 万亿元，拉动名义 GDP 增速约 4.5 个百分点。报告最后提示，在专项债发力的

同时仍存在一定风险，例如项目资金闲置、收益不及预期、部分项目偿债过多依靠土地出

让收入、补充中小银行资本金的金融风险等，稳增长背景下，后续专项债的发行及使用需

进一步从“量”向“质”转变，牢牢把住风险关，助力积极财政政策更加有效。 

如欲获取报告的完整内容，请致电我们的客户服务热线+852-2860 7111。
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