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——川财宏观财政专题深度报告 

上半年国内财政节奏明显后置，对国内经济增长结构、下半年流动性格局均将产

生影响，本文从基建、流动性两方面对其影响展开讨论。 

 地方政府债何以后置发行？ 

地方政府债务发行政策环境持续规范。上半年监管先后 8 次提及化解地方政府

债务风险，逐步规范的监管环境或使地方政府在债券发行、资金使用等方面更加

审慎，周期拉长。 

今年地方债“提前批”下达时间较前两年明显后移，一季度新增地方政府债发行

空白。据川财宏观团队测算，前 5 月国内地方政府专项债发行规模仅占 2021 年

全年额度的 32.06%，较 2019、2020年同期分别下行 13.03和 28.07个百分点。 

 发行后置对上半年影响几何？ 

基建投资维持温和。在地方债发行、财政支出后置的共同影响下，上半年国内基

建投资增速实现 7.8%，增速相对温和。财政支出方面，今年以来，专项债投向

政策有所放宽、政府性基金收支两端出现增速差，地方财政基建投资热情相对不

足。从前瞻数据看，6月建筑业新订单指数虽仍维持在荣枯线以上，但其景气度

较一季度有所下调。 

银行体系资产欠配，狭义流动性被动宽松。上半年地方政府债发行后置，银行体

系对新增利率债的配置需求较为旺盛。同期国内经济的稳增长压力相对较小，实

体经济融资需求平稳，M2、社融等融资表观指标走弱，银行体系资金供给增加，

狭义流动性被动放宽是上半年债市利率下行的重要因素。 

 三季度或将是地方债发行的高峰 

经川财宏观团队测算，下半年地方债发行的总规模或将在 4.7万亿元左右，较上

半年边际增量明显。三季度为项目开工传统旺季，当季地方债发行规模或不低于

3万亿元。近期央行超预期降低存款准备金率，或也在为三季度地方政府融资成

本下行创造条件，降准前后地方债发行利率明显下行。 

 关注财政后置对下半年的两方面影响 

关注财政放量对基建投资的提振。当前地方财政蓄势待发，棚改、社会事业对基

建的分流效下半年应难以延续，乡村振兴、短期恶劣天气、碳中和等新基建项目

均将拉动地方投资，地方债放量、地方政府性基金支出有望支撑国内基建投资改

善。 

地方债供给放量挤占银行体系资金供给。下半年后置的政府债券供给压力将集

中释放，分流超额准备金，社融、M2剪刀差拉大，下半年狭义流动性环境或有

较大波动。 

 风险提示：海外疫情超预期发展，国内消费需求持续低于预期。 
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上半年国内财政节奏明显后置，稳杠杆、化风险是年内财政政策的主题。一

方面地方政府债务发行后置明显，而另一方面地方政府支出节奏同样明显慢

于收入，国内财政节奏后置较为明显。财政后置对国内经济增长结构、下半

年流动性格局均将产生影响，本文将从基建、流动性两方面展开讨论。 

一、地方政府债何以后置发行？ 

1.1 地方政府债务发行政策环境持续规范 

为对冲疫情影响、扩大稳增长，2020 年我国实施更加“提质增效”的财政政

策，当年地方财政前倾的特点明显。去年 11 月以来，国内经济“稳增长”压

力缓解，财政政策转向聚焦化解地方隐性债务风险。截至上半年，监管先后

8 次提及化解地方政府债务风险，并在中央经济工作会议、政治局会议等高

级别会议上特别强调，逐步规范的监管环境使得地方政府债务发行、债券资

金使用更加审慎，周期相对拉长。 

地方债发行节奏不及预期也与地方项目质量有关系。去年积极的财政政策使

得部分地区出现“钱等项目”等问题，配套项目手续不全、优质项目储备不

足均延缓了项目落实效率。但从另一角度看，债券资金结转、地方优质项目

不足使得地方债发行的紧迫性不高，间接为地方债券发行后置创造了条件。 

图 1： 2018-2021 年前 5月地方政府专项债发行规模对比  

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所，单位：亿元  
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2.2 今年提前批额度下达时点较晚 

2019 年以来，为弥补一季度地方债发行的空窗期，提升资金使用效率，地方

政府债务往往会出现“提前批次”，即国务院在当年两会前提前下达部分新增

债额度至各省级政府。“提前批次”使得各年份地方债发行时点明显提前，

2019-2020 年首批地方新增债发行时点从此前的二季度前移至当年 1 月份，

地方政府债务发行连续两年呈现“头重脚轻”。 

今年地方债务发行“提前批”仍然存在，但下达时间较前两年明显后移，一

季度新增地方政府债发行空白。前 5 月国内地方政府专项债发行规模仅占

2021 年全年额度的 32.06%，较 2019、2020 年同期分别下行 13.03 和

28.07 个百分点。 

表格1. 近年地方政府专项债发行进度对比 

  2018-03 2018-04 2018-05 2018-06 

  5.70 11.68 20.47 27.21 

2019-01 2019-02 2019-03 2019-04 2019-05 2019-06 

7.19 15.17 33.36 37.75 45.10 72.16 

2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2020-05 2020-06 

19.1 25.3 29.44 32.64 60.13 63.2 

2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05  

4.1 4.82 10.25 19.67 32.06  

资料来源：wind，川财证券研究所，单位：% 

二、发行后置影响几何？ 

2.1 上半年基建投资增速整体温和 

在地方债发行、财政支出后置的共同影响下，上半年国内基建投资增速实现

7.8%，增速相对温和，地方债发行资金是基建项目的重要资金来源，一如前

文测算，前 5 月地方政府债发行规模在全年计划发行规模中仅占 32.06%，

明显低于 2019、2020 年同期水平；具体到财政支出端，政府性基金预算支

出是支持基建投资的重要力量，今年以来，全国政府性基金收支两端出现增

速差，侧面印证基建投资增速的相对弱势。 
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表格2. 土地出让收入支出是基建项目的重要支持 

    

征 地 和 拆

迁 补 偿 支

出 

包括土地补偿费、安置补助费、地上附着物和青苗补偿费、拆迁补偿

费，按照地方人民政府批准的征地补偿方案、拆迁补偿方案以及财政

部门核定的预算执行。 

土 地 开 发

支出 

包括前期土地开发性支出以及财政部门规定的与前期土地开发相关

的费用等，含因出让土地涉及的需要进行的相关道路、供水、供电、

供气、排水、通讯、照明、土地平整等基础设施建设支出，以及相关

需要支付的银行贷款本息等支出，按照财政部门核定的预算安排。 

支农支出 
包括用于保持被征地农民原有生活水平补贴支出、补助被征地农民社

会保障支出、农业土地开发支出以及农村基础设施建设支出。 

城 市 建 设

支 出 以 及

其他支出 

含完善国有土地使用功能的配套设施建设以及城市基础设施建设支

出。具体包括：城市道路、桥涵、公共绿地、公共厕所、消防设施等

基础设施建设支出。 

其他支出 

包括土地出让业务费、缴纳新增建设用地有偿使用费、国有土地收益

基金支出、城镇廉租住房保障支出以及支付破产或改制国有企业职工

安置费用等。 

资料来源：wind，川财证券研究所 

值得一提的是，专项债发行缓慢并不是上半年基建增速不及预期的唯一原

因，2021 年专项债资金政策也出现变化，此前对土储、棚改的投向限制有所

松动。在现行政策框架下，上半年地方政府提高了专项债投向社会事业和棚

改领域的比重，投向基建的比例随之下降，为近年来首次。财政优先支持民

生相关，对传统基建的投资意愿同样有所下调。在综合因素的作用下，上半

年基建投资增速相对温和。 

非制造业 PMI 指数中的建筑业新订单对项目开工具备一定的前瞻性，截至 6

月份，建筑业新订单指数虽仍维持在荣枯线以上，但其景气度较一季度有所

下调。 
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图 2： 建筑业新订单指数走弱  图 3： 专项债投向基建的比例有所回落 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所，单位：%  资料来源：wind，川财证券研究所，单位：% 

2.2 银行体系资产欠配，为狭义流动性腾挪空间 

简要分析银行体系的资产负债表，实体经济贷款、政府债都是资产端的重要

组成部分，是超额储备金的主要投向，因此，银行体系具备先天的债券配置

需求。 

图 4： 超储率位于历年同期较高水平  图 5： 银行体系资金成本相对不高 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所，单位：%  资料来源：wind，川财证券研究所，单位：% 

上半年地方政府债发行后置，银行体系对新增利率债的配置需求较为旺盛。

同期国内经济的稳增长压力相对较小，实体经济融资需求平稳，M2、社融等

融资表观指标走弱，银行体系资金供给相对增加，狭义流动性放宽是上半年

债市利率下行的重要因素。 

我们通过观测M2、社融增速的剪刀差来论证这一观点。M2、社融分别从金

融体系的负债端和资产端进行统计；M2不包含被地方债务发行吸收至央行的
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财政存款，但地方债融资作为实体经济的重要支持部分，被纳入社融，因

此，M2与社融的剪刀差一定程度上能够反映银行机构对债市的配置力量。上

半年我国M2与社融同比增速的剪刀差持续缩窄，银行机构对利率债的配置

需求持续较强，财政发债后置是狭义流动性放宽的重要因素之一。 

图 6： 社融、M2 剪刀差走窄，上半年机构配置力量走强  

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所，单位：%  

三、展望下半年，三季度或是地方债发行的高峰 

3.1 地方新增债券剩余额度较高 

据财政部最新数据，上半年国内新增地方政府债券规模为 14800亿元，仅占

全年预算安排限额的 33.11%；另据川财宏观团队测算，前 5月我国地方政府

专项债发行规模同比下降 48.10%，下半年地方政府发债剩余额度较高。从结

构看，当前下半年新增专项债的剩余额度为 2.6万亿元，新增一般债规模或

将在 3500-4000亿元。 

3.2 再融资债券发行规模或与上半年持平 

下半年地方政府再融资债也将继续发行。去年下半年以来，地方政府债务偿

付压力增加，再融资债券发行规模边际增量持续较大。在一季度新增地方政

府债券缺位的前提下，上半年各地方政府共计发行 18611.26亿元再融资债

券，环比增加 6693.31亿元。 
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