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2019 年 6 月 10 日，为加大逆周期调节力度，更好发挥专项债杠杆作用，

着力加大对重点领域和薄弱环节的支持力度，中办、国办印发了《关于做好

地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》，以增加有效投资、优

化经济结构、在中美贸易摩擦升级背景下稳定国内需求，保持经济健康发展。 

 稳增长压力增加，发挥财政货币“几家抬”政策合力。在中美贸易摩擦升

级背景下，稳增长成为当前的主要矛盾。贸易摩擦升级将促使我国经济增速

滑出 6-6.5%的合理区间，下降幅度较大。因此，政府将会出台一系列稳增长

的措施，促进经济运行在合理区间。以专项债为支点，发挥财政货币投资“几

家抬”的政策合力。目前我国基建投资增速整体依然低于市场预期。政府以

专项债为支点，支持重大项目通过发行专项债为资本金，推动商业银行做好

重大项目的配套融资，实现积极财政政策要加力提效，加强财政、货币、投

资等政策“组合拳”的协同配合。做好重大项目专项债发行及相关融资配套。

此次专项债可以作为资本金的项目主要是重点领域和重大项目，重点项目并

非大水漫灌，而是精准聚焦，只针对国家重大战略以及公用事业、基础设施

建设领域的重大项目，做好相关专项债融资及配套融资相关措施。 

 建立正向激励机制，提高地方政府正规融资积极性。建立正向激励机制，

用改革的办法解决地方政府债务风险。通知解答了大家对于防范化解地方政

府债务风险的疑虑，通过做好专项债发行及项目配套融资，并非监管部门要

变相放松地方隐性债务，而是通过“开大前门”的方式正向激励地方政府发

行和使用专项债的积极性，尤其是依法合规予以免责打消地方政府、金融机

构担心问责和合法合规行为的顾虑，设定合规免责的边界，鼓励地方政府加

快专项债券发行使用进度与全年专项债券额度分配挂钩，提高对专项债券资

金发行使用进度较快的地区予以适当倾斜的支持，更是鼓励商业银行提高地

方政府债券作为信贷政策支持再贷款担保品的质押率，从而通过有堵有疏的

方式，化解地方政府债务风险。 

 疏堵并重，进一步明确未来加杠杆主力。目前我国地方政府债务率（债务

余额/综合财力）为 76.6%。中央政府和地方政府债务负债率（债务余额/GDP）

为 37%，低于主要市场经济国家和新兴市场国家水平。可见我国政府债务显

性风险总体可控，未来通过“开正门”和“堵偏门”的方式坚持疏堵并重，

一方面严格控制地方政府隐性债务、遏制隐性债务增量，同时鼓励通过专项

债等市场化融资解决政府资金来源问题，也就意味着未来中央和地方政府是

加杠杆的主力。 

 利好基建投资和社融增速回升。信号明显，有助基建投资增速显著回升。

按照发行进度，意味着未来 3 个半月每个月将有 4000 亿左右新增专项债发

行，拉动基建投资增速回升 2.5 个百分点，显著提升下半年基建投资增速，

对冲制造业投资增速下滑对固定资产投资增速的拖累，结合专项债发行时商

业银行配套信贷规模，未来社融增速将进一步提升，宽信用效果将会在下半

年显现。 

 风险提示：政策转向；外部环境恶化 
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2019 年 6 月 10 日，为加大逆周期调节力度，更好发挥专项债杠杆作用，着力

加大对重点领域和薄弱环节的支持力度，中办、国办印发了《关于做好地方政府专

项债券发行及项目配套融资工作的通知》，以增加有效投资、优化经济结构、在中

美贸易摩擦升级背景下稳定国内需求，保持经济持续健康发展。 

1、 稳增长压力增加，发挥财政货币“几家抬”政策合力 

前期基建投资增速“不温不火”，在中美贸易摩擦升级背景下，稳增长压力增

加。1-4 月我国固定资产投资累计同比增速下滑至 6.1%，其中虽然基建投资累计同

比增速回升至 4.4%，较 2018 年 9 月的低点有所提升，但是整体依然低于市场预期。

美国已宣布将 2000 亿美元中国输美商品关税税率从 10%上调至 25%，如果美国后

续再对我国商品征收 25%关税，可能会加大中国经济下行压力。虽然 5 月出口增速

从-2.7%小幅回升至 1.1%，但是这很可能与对美出口抢跑有关，不改未来出口增速

下行的大趋势。因此，政府将会出台一系列稳增长的措施，促进经济运行在合理区

间。 

以专项债为支点，发挥财政货币投资“几家抬”的政策合力。政府以专项债为

支点，支持重大项目通过发行专项债为资本金，推动商业银行做好重大项目的配套

融资，实现积极财政政策要加力提效，加强财政、货币、投资等政策“组合拳”的

协同配合。 

此次专项债可以作为资本金的项目主要是重点领域和重大项目，根据《通知》，

重点支持京津冀协同发展、长江经济带发展、“一带一路”建设、粤港澳大湾区建

设、长三角区域一体化发展、推进海南全面深化改革开放等重大战略和乡村振兴战

略，以及推进棚户区改造等保障性安居工程、易地扶贫搬迁后续扶持、自然灾害防

治体系建设、铁路、收费公路、机场、水利工程、生态环保、医疗健康、水电气热

等公用事业、城镇基础设施、农业农村基础设施等领域以及其他纳入“十三五”规

划符合条件的重大项目建设，因此，重点项目并非大水漫灌，而是精准聚焦，只针

对国家重大战略以及公用事业、基础设施建设领域的重大项目，做好相关的专项债

融资及配套融资相关措施。 

2、 建立正向激励机制，提高地方政府正规融资积极性  

建立正向激励机制，用改革的办法化解地方政府债务风险。《通知》解答了大

家对于防范化解地方政府债务风险的疑虑，通过做好专项债发行及项目配套融资，

并非监管部门要变相放松地方隐性债务，而是通过“开大前门”的方式正向激励地

方政府发行和使用专项债的积极性，尤其是依法合规予以免责打消地方政府、金融

机构担心问责和合法合规行为的顾虑，设定合规免责的边界，鼓励地方政府加快专

项债券发行使用进度与全年专项债券额度分配挂钩，提高对专项债券资金发行使用

进度较快的地区予以适当倾斜的支持，更是鼓励商业银行提高地方政府债券作为信

贷政策支持再贷款担保品的质押率，从而通过有堵有疏的方式，化解地方政府债务

风险。 

明确隐性债务问责情形，打消顾虑避免因担心被问责而不作为。《通知》明确

了我国地方政府隐形债务问责标准，对于发改委牵头提出的补短板重大项目，凡偿

债资金来源为经营性收入、不新增隐性债务的，不认定为隐性债务问责情形；对于

金融机构支持存量隐性债务中的必要在建项目后续融资且不新增隐性债务的，也不

认定为隐性债务问责情形。这样打消了乱问责导致地方政府和金融机构的不作为的

担心。 
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3、 疏堵并重，进一步明确未来加杠杆主力 

根据央行统计，截至 2018 年末，我国地方政府债务 18.39 万亿元，地方政府

债务率（债务余额/综合财力）为 76.6%。加上纳入预算管理的中央政府债务 14.96

万亿元，两项合计，我国政府债务 33.35 万亿元。按照 2018 年末 GDP 为 90.03 万

亿元计算，我国政府债务负债率（债务余额/GDP）为 37%，低于主要市场经济国

家和新兴市场国家水平。可见我国政府债务显性风险总体可控，未来通过“开正门”

和“堵偏门”的方式坚持疏堵并重，一方面严格控制地方政府隐性债务、遏制隐性

债务增量，同时鼓励通过专项债等市场化融资解决政府资金来源问题，也就意味着

未来中央和地方政府是加杠杆的主力。 

图1： 中国政府部门杠杆率 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

4、 利好基建投资和社融增速回升 

信号明显，有助基建投资增速显著回升。根据央行和财政部数据统计，2019

年 1-5 月，我国新增债券累计发行 14596 亿元，其中新增专项债券 8598 亿元；发

债规模已占 2019 年新增地方政府债务限额 3.08 万亿元的 47.4%，发行进度接近一

半。按照发行进度，9 月底前全年新增 2.15 万亿元专项债将基本发行完毕，也就意

味着未来 3 个半月，每个月将有 4000 亿元左右新增专项债发行。按照前 5 个月数

据统计，地方政府专项债主要流向土储和棚改，而轨交、收费公路所占专项债比重

并不高，只有 7%左右，这样按照这一比例计算剩余专项债发行总计将带来铁路、

城际交通、收费公路、水利工程等建设项目资本金 900 亿元左右，按照 5 倍杠杆率

计算，将会增加 4500 亿元基建投资基金来源，拉动基建投资增速回升 2.5 个百分

点，显著提升下半年基建投资增速，对冲制造业投资增速下滑对固定资产投资增速

的拖累。 

推动社融增速回升，宽信用效果逐步显现。由于专项债发行已经被纳入社融统

计口径，在 9 月底前全年新增专项债和一般债将基本发行完毕，那么未来三个月每

个月社融增量将在 2000-3000 亿元，结合专项债发行时商业银行配套信贷规模，未

来社融增速将会进一步提升，宽信用效果将会在下半年显现。 
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图2： 新增地方政府专项债净融资额(亿元) 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 地方专项债净融资额(亿元) 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 基建投资完成额（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 地方政府专项债分项净融资额 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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