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[Table_Summary] 摘要：今年新增专项债发行节奏缓慢，明显后置于四季度。投向领域虽仍以

基建为主，但保障性安居工程的占比较去年明显增加。明年经济稳增

长压力大，预计发行大概率前倾，节奏将与今年相反，前半年重基

建，为经济形成托底，后半年重保障性安居工程等民生领域。 

 

➢ 2021 年新增专项债发行规模小于去年，节奏明显缓慢。今年截至 11 月

底，新增专项债发行规模约为 3.43 万亿元，剔除中小银行预留额度为

3.28万亿元，小于去年同期的3.55万亿元。10月底发行进度为79.5%，

远慢于去年同期的 94.6%，但 11 月过后发行进度几乎与去年持平，节奏

明显后置。在今年底明年初形成实物工作量的要求下，预计全年可以发

完财政部下达的 3.47 万亿元的额度。 

 

➢ 对比去年，今年新增专项债虽然仍以基建为主，但保障性安居工程的占

比明显增加。今年 1-10 月投向基建的新增专项债约占 6 成，低于去年近

7 成的比例，但保障性安居工程的占比却比去年多了约 6 个百分点。作

为项目资本金，专项债主要投向了以铁路，收费公路和干线机场为主的

交通领域，占比超过了 8 成。 

 

➢ 专项债发行后置对社融和资金流动性的影响可控。在 10月份新增专项债

创下今年新高后，社融增速仍为 10%，与 9 月持平，预计年底可回升至

10.2%。专项债集中发行对流动性有抽水作用，但央行以加大公开市场

投放力度和投放万亿 MLF 的方式进行对冲，资金面继续保持平稳。 

 

➢ 2022年稳增长压力大，专项债发行大概率前倾。在明年经济面临稳增长

压力和地方政府债务率高居的背景下，预计专项债限额将在3.5-3.65万

亿元之间。且明年从年初开始就需要财政端发力，新增专项债加快发行

并更多投向基建，节奏前倾，为全年经济形成托底，而保障性安居工程

等民生领域的投向将集中在后半年。政策端将在促增速和防风险之间求

平衡。 

 

➢ 风险因素：政策端态度不明；疫情持续反复。 
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一、2021 年专项债发行规模和投向回顾 

1.1 今年专项债发行规模观察  

进入四季度后，新增专项债发行量进一步提高。10月各地政府发行新增专项债 5410亿元，创下今年单月发

行量新高，且延续了 7月以来新增专项债发行量每月递增的趋势。11月整月发行与 10月相近，约为 5228亿元，

加上 1-10 月发行总额 29072 亿元，今年截至 11 月底发行量将为 34300 亿元，剔除包含的 2020 年新增专项债券

用于支持中小银行的结转额度 1494 亿元，为 32806 亿元，发行进度将至 94.61%。而去年 11 月底的发行进度为

94.58%，前年为 99.06%，即今年 11 月底进度和去年基本一致。 

上段计算发行进度时采用的分母为今年 5月财政部下达的 2021 年新增地方政府专项债务限额，即 3.4676 万

亿元。同月，经全国人大批准的 2021年预算安排新增地方政府专项债务限额为 3.65万亿元。本文采用前者的原

因是 3.4676 万亿元的限额是实际下达值，而 3.65 万亿元是预算值。在实际下达值和预算值没有统一之前，暂时

参考财政部目前已下达的限额。若财政部后续下达剩余的 1824 亿元预算额度，则采用 3.65 万亿元。 

图 1：2021年 1-10月每月新增专项债发行额 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心  

图 2：最近三年 11月末新增专项债券发行进度 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000
亿元 新增债券:专项债券:当月值

21297.30 

35465.80 
32978.00 

99.06 

94.58 94.61 

91

92

93

94

95

96

97

98

99

100

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2019年11月末 2020年11月末 2021年11月末

亿元 新增专项债发行额 发行进度(右轴）

 



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  4 

        疫情的突发将使今年专项债的发行更加后置。按近期监管部门要求各地将原来 12月份的预留额度调整到 11

月底之前发行的指示，再结合各省财政厅在 9 月公布的 4 季度地方债发行计划，11 月的发行量将在 5400 亿元左

右。但现实情况是近期疫情反复，河南、辽宁、黑龙江、四川和河北等省份均被严重波及，防疫成为了当前的

首要任务，所以监管部门的发行计划会有所调整。原计划中准备在 11 月底发完的部分新增专项债受疫情影响将

留到 12 月，11 月的实际计划发行量比原计划量减少约 172 亿元，如按原计划，今年截至 11 月底的新增专项债

发行进度将快于去年同期，剔除去年 1494亿元的结转额度后，发行额为 32978亿元，发行进度将为 95.10%。12

月发行约 1700 亿元，远高于去年和前年 12 月的发行量。年末进度将达到 100%，即今年财政部下达的额度全部

用完。 

图 3：最近三年 11月末新增专项债券发行进度（2021年：按 11月疫情爆发之前的原计划） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 4：2021年 11月新冠肺炎现有确诊病例 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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从前 10月看，今年新增专项债发行进度明显滞后。具体看，今年在财政部下达的 3.4676万亿元的额度内，

上半年新增专项债累计发行额仅 1.0143 万亿元，若扣除其中包含的 287 亿元支持中小银行专项债发行额，上半

年的发行额还不到 1 万亿元，进度仅为 28.4%。反观去年同期的发行额已经超过了 2 万亿元，发行进度为 59.5%，

前年在额度比今年少约 1.3 万亿的情况下，上半年仍发行了 1.3866 万亿元，进度为 64.49%。今年进入下半年，

发行进度迅速提升，10 月份的进度提升到了 79.53%，虽仍不及去年同期的 94.58%和前年同期的 99.06%，但上

文提到，只要政策端发力，今年最后两个月也能将全年额度用完。 

从债券期限上看，截至 11 月中旬，10 年期新增专项债的发行占比为 27.28%，发行量最多，紧随其后的是

15 年期、20 年期和 30 年期，占比依次为 22.17%，19.82%和 13.96%；2 年期和 3 年期占比最少，合计占比不到

1%；5 年期和 7 年期占比分别为 7%和 9.1%。与去年同期相比，10 年期债券占比下降了 5 个百分点，20 年期占

比增加了 6 个百分点，其他期限类型变动较小。总体来看，新增专项债各个期限的占比相对稳定。   

图 5：最近三年每月新增专项债券发行累计进度 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 6：今年和去年截至 11月中旬新增专项债债券期限占比 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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与新增专项债发行严重滞后相比，今年再融资专项债的发行表现截然相反。从年初开始，再融资专项债发

行额就远超去年和前年，1-10 月除了 7 月的发行额略低于前年外，剩余 9 个月每月都为三年来最多。其中上半

年发行额达到了 7164.66 亿元，是去年同期的 5 倍，前年同期的 4.5 倍。7-10 月发行量有所减缓，分别为去年同

期和前年同期的 1.4 倍和 2.4 倍。再融资债发行的增多，侧面反映了今年专项债还债压力的增大。 

图 7：最近三年 1-10月各月再融资专项债发行额 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

1.2 今年专项债资金投向观察 

从使用情况看，今年 10 月新增专项债券共投向 7 个领域，其中比例超过 10%的领域为市政及产业园区基础

设施、社会事业、交通基础设施和保障性安居工程，占比依次为 37.04%、17.85%、17.56%和 13.49%。农林水

利、生态环保、能源、城乡冷链物流基础设施占比较小，依次为 6.68%、5.29%和 2.09%。和 9 月相比，市政园

区占比攀升约 15 个百分点，保障性安居工程下降约 7 个百分点，其他领域变化不大。此外，9 月发行了 912 亿

元支持中小银行专项债（该类型属于去年的结转额），占比为 17.44%。 

在 10 月投向的领域中，除去社会事业和保障性安居工程，其余 5 个领域从广义口径下均为基建类领域。从

基建投向看，10 月新增专项债投向该类的数额为 3714.97 亿元，占比为 68.66%，远高于 9 月份基建 2439.64 亿

元的投向数额和 46.62%的投向比例。专项债基建投资有向四季度倾斜的趋势。 
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图 8：2021年 10月新增专项债资金投向结构 

 
资料来源: 财政部官网整理，信达证券研发中心 

图 9：2021年 9月新增专项债资金投向结构 

 资料来源: 财政部官网整理，信达证券研发中心 

从 1-10 月的整体投向结构看，今年市政及产业园区基础设施占据约 3 成的比例。交通基础设施、社会事业

和保障性安居工程的占比十分接近，相差不到 1个百分点，依次为 17.57%、16.94%和 17.91%。农林水利、生态

环保、能源、城乡冷链物流基础设施等占比较小，合计占比约 10%。其中基建投向约占 6 成，占主要比例。此

外，今年截至 10 月底，各地政府共发行了 1494 亿元支持中小银行专项债券。具体表现为 3 月发行 114 亿元，6

月发行 173 亿元，8 月发行 295 亿元和 9 月已提到的 912 亿元，合计占比为 5.14%。和去年同期相比，今年投向

基建的比例比去年少了约 8 个百分点，但显著提高的是保障性安居工程，提升了约 6 个百分点；基建中明显下

降的是交通基础设施，下降了约 6 个百分点，其他领域相差较小。 
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