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 导读 

作为基建投资的资金来源之一，专项债是近年来补短板、调结构、稳投资的

重要发力点。今年新增专项债额度为 3.65 万亿，虽低于去年，但仍处于高位。

下半年以来，专项债逐渐提速，但基建投资却一直“托而不举”。今年专项债发

行为何偏慢？专项债券资金在使用过程中存在哪些问题？在新增额度不低的

背景下专项债为何没有托起基建？明年新增专项债预计会有多少额度？能拉

动基建投资快速增长吗？本文主要回答以上问题。 

摘要 

一、2021 年专项债发行与使用回顾 

1、发行节奏：受上半年稳增长压力不大、提前批额度下达较晚、专项债项目

监管趋严的影响，新增专项债发行前慢后快，730 政治局会议后发行才加速。 

2、区域分布：广东、山东、浙江新增专项债发行规模靠前，均超过 2000 亿

元。广东、山东、浙江等省份不仅综合财力强劲、偿债压力较小，且区域内

重大项目集中，获批的新增专项债额度多，发行量自然靠前。截至 11 月 30

日，广东、山东、浙江三省新增专项债发行规模分别为 3697 亿元、3065 亿

元和 2235 亿元，占地方新增专项债发行总额的 25.8%。相对而言，宁夏、

西藏、青海 1-11 月新增专项债发行量均不超过 60 亿元。其中，宁夏尚未发

行新增专项债。 

3、资金投向：专项债向两新一重、民生领域倾斜，重点支持国家重大战略项

目，投向基建的比重有所下降。1-11 月新增专项债投向基建（包含基础设施、

产业园区和城乡建设，宽口径）的占比为 45.8%，而 2020 年为 55%左右。

在政策引导下，今年新增专项债向新型基础设施建设（6.6%）、新型城镇化建

设（5.5%）、重大工程建设（21.1%）等“两新一重”领域倾斜；同时注重对社

会事业和国家重大战略的支持，所占比重分别为 10.9%和 3.3%。 

 

二、对专项债的反思 

1、怎样理性看待专项债与基建发力的关系？专项债到底在基建投资中起怎样

的作用？ 

专项债作为政府发力基建的重要手段，一直被寄予厚望。但从数据上看，新

增专项债似乎对基建的拉动作用不大。自 2018 年以来，专项债迅速扩容，但

基建投资也是从 2018 年开始陷入低增长状态。尤其是今年 8 月以来，专项债

发行提速，基建投资却持续低迷。1-10 月，基建投资增速两年平均增长 1.9%，

较 1-9 月回落 0.1 分百分点。 

一是基建资金主要来自于城投平台相关融资，过去基建投资周期与城投平台

债务周期基本同步，防范隐性债务风险下，城投平台的融资受到压制。2018

年城投平台迎来最严监管之年，城投债、非标等融资形式均遭到堵截，导致
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基建资金来源中的大头受到压制。 

二是在地方政府举债开前门、堵后门下，专项债成为基建投资的重要发力点。

但新增专项债可为基建提供的资金不足基建投资规模的十分之一。短期内，

专项债难以取代城投平台成为基建的主要资金来源。 

2、专项债的发行、使用中存在哪些问题？ 

地方政府债券重发行、轻管理，专项债资金使用过程中存在资金闲置、使用

效率低和投向不合规等问题。审计署发布《国务院关于 2020 年度中央预算执

行和其他财政收支的审计工作报告》指出，至 2020 年底，审计的 55 个地区

有 413.21 亿元未严格按用途使用，占地区专项债余额的 3.25%，其中 5 个地

区将 204.67 亿元投向无收益或年收入不足本息支出的项目，偿债能力堪忧。

各地发布的审计工作报告，也反映出专项债资金在使用过程中存在资金闲置

（山东、上海、湖北等）、使用效率低（江苏、天津等）和投向不合规（湖北、

江苏等）等问题，部分地区甚至出现用专项债资金买理财的情况。 

3、如何看待专项债规模反超地方一般债及可能的风险问题？ 

为了防止地方债务无序扩张、实现隐性债务显性化、提高政府预算管理防范

风险能力，2015 年以来地方政府通过发行一般债来支付无收益的公益性事业

支出、用专项债来推动有收益的公益性事业发展。在近年来积极的财政政策

推动下，地方债的发行规模增长较快。尤其是 2018 年以来，为了应对国内外

不确定因素叠加给经济带来的下行压力，不纳入赤字的专项债大幅增加，地

方政府债务风险随之上升。截至 2021 年 10 月地方政府专项债务余额已达

15.9 万亿，超过一般债务余额的 13.8 万亿。 

一是当前专项债的项目收益持续下降、风险逐步上升，最终仍需要靠财政资

金偿还，正成为事实上的一般债。然而由于专项债不纳入赤字，难以反映地

方政府的真实风险。2015-2020 年，我国赤字率从 2.4%增长到 3.7%，表面

上增幅不大。但纳入专项债后，2020 年我国广义赤字率达到 7.4%，较 2015

年增长了 4.9 个百分点。 

二是当前地方政府债务率已达 87.2%，同时房地产政策易紧难松、土拍市场

遇冷导致房地产相关税收和土地出让收入大幅下降，地方实际可用财力下降、

偿债能力下行。在此背景下专项债额度若维持高位将挑战地方债务可持续性。 

三是地方政府支出结构和债务结构逐步出现趋势性错配，有必要优化地方政

府债务结构，提高一般债占比、降低专项债占比。一方面，伴随我国经济发

展重心从效率转向公平、从先富转向共富、持续推动基本公共服务均等化，

地方政府财政支出从基建向民生领域倾斜，而社保、教育、医疗卫生等民生

领域项目难以产生收益，需要通过发行地方一般债来弥补。另一方面 2018

年以来，地方政府债务结构中专项债务占比持续提升。截至 2021 年 10 月，

专项债务占比达到 53.6%，较 2018 年初提高 16.3 个百分点。但当前专项债

优质项目减少，部分地区出现资金闲置，在一定程度上反映了专项债额度供

给过剩的问题。 

三、2022 年专项债展望：稳增长与防风险并重，预计新增额度 3.2 万亿 

2022 年经济下行压力加大，财政政策需发挥逆周期调节作用，政策端需在稳

增长和防风险之间寻求平衡。预计新增专项债额度为 3.2 万亿元，发行节奏

前快后慢并更多投向基建，对全年经济形成托底。 
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一是实事求是地通过一般债让风险显性化，将专项债部分额度转化为一般债

额度纳入赤字，预计 2022 年专项债额度降至 3.2 万亿。 

即使明年新增专项债额度低于今年，考虑到今年四季度预计发行的 1.4 万亿

新增专项债，尚未全部用于年末形成实物工作量，将在明年初形成支出，明

年实际可用的专项债资金并未减少。 

二是明年新增专项债额度有望提前下达。11 月财政部负责人表示，将结合宏

观经济运行情况，研究做好 2022 年地方政府新增债务限额提前下达工作。同

时，明年基建投资形势或从“资金等项目”转向“项目等资金”，提前下达额度有

助于明年上半年尽早形成实物工作量。 

三是专项债投向结构优化，以更大力度聚焦重点领域及重大项目建设，尤其

是、新能源、新基建领域助力稳投资。考虑到明年政府投资基建的意愿上升，

专项债投向基建的比重有望提升，但主要是新基建领域。 

四是未来专项债的重点将从“量”转向“质”，从“规模提升”转向“注重实效”。未来

监管将强化专项债项目的事前评估、目标管理、运行监控、绩效评价等工作，

督促地方政府将资金花在“刀刃上”，提高债券资金的使用效益。 

风险提示：优质项目储备不及预期 
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一、回顾：三因素“叠加”，新增专项债发行偏慢 

（一）今年以来专项债发行概况 

1、发行情况：新增偏慢、再融资放量 

受上半年稳增长压力不大、未提前下达额度、专项债项目监管趋严的影响，前慢后

快成为今年新增专项债发行的最大特征。截至 11 月底，新增专项债累计发行 34833 亿

元，剔除 2020 年结转用于支持中小银行的新增额度 1494 亿元，为 33339 亿元，占全

年新增额度的 91.3%，12 月剩余额度为 3161 亿元，新增专项债发行进入收官阶段。前

7 月新增专项债发行偏慢，1-7 月共发行 14546 亿元，发行进度为 35.7%，低于 2019 年

和 2020 年同期的 78.5%和 62.9%。7 月 30 日，政治局会议提出“合理把握预算内投资和

地方政府债券发行进度，推动今年底明年初形成实物工作量”，新增专项债开始提速，每

月发行量在 4800~5800 亿元之间。 

随着之前发行的债券逐渐到期，再融资专项债发行量增加。由于我国自 2015 年开

始发行专项债，发行期限一般为 5~15 年，专项债再融资压力自 2020 年开始体现。今年

再融资专项债发行量猛增，1-11 月再融资专项债累计发行 11584 亿元，是去年同期的 2.4

倍。 

图表1：2019 年以来，专项债发行情况 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院  
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图表2：近三年，新增专项债各月发行量 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院  

 

图表3：今年以来新增专项债发行进度偏慢 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院  
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图表4：2021 年 1-11 月各地区新增专项债发行情况 

地区 
发行规模 

（亿元） 
地区 

发行规模 

（亿元） 
地区 

发行规模 

（亿元） 
地区 

发行规模 

（亿元） 

广东 3697 河北 1946 重庆 1049 辽宁 421 

不含深圳 3189 安徽 1665 北京 840 不含大连 357 

深圳 508 福建 1507 陕西 834  大连 64 

山东 3065 不含厦门 1217 新疆 806 海南 318 

不含青岛 2630 厦门 290 甘肃 788 内蒙古 186 

青岛 435 江苏 1498 广西 772 青海 57 

浙江 2235 江西 1475 吉林 692 西藏 20 

不含宁波 1946 湖南 1304 上海 625 宁夏 0 

宁波 289 云南 1270 山西 583   

河南 1981 天津 1155 贵州 528   

四川 1968 湖北 1059 黑龙江 488   

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表5：1-11 月广东、山东、浙江发行新增专项债超 2000 亿元 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院  

3、资金投向：向国家重大战略、两新一重领域倾斜 

今年以来，新增专项债向两新一重、民生领域倾斜，重点支持国家重大战略项目，

投向基建的比重有所下降。1-11 月新增专项债主要投向基础设施（27.7%）、棚改和老旧

小区改造（12.1%）、产业园区（11.4%）、社会事业（10.9%）、城乡建设（6.7%）、支持

中小银行发展（4.6%）和国家重大战略（3.3%）。在政策导向下，今年专项债主要投向
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新型基础设施建设（6.6%）、新型城镇化建设（5.5%）、重大工程建设（21.1%）等两新

一重领域，重点支持京津冀协同发展、长三角一体化发展以及黄河流域高质量发展等国

家重大战略项目（3.3%），投向基建的比重有所下降。1-11 月新增专项债投向基建（包

含基础设施、产业园区和城乡建设，宽口径）的占比为 45.8%，而 2020 年为 55%左右。 

图表6：2021 年 1-11 月专项债投向 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院  

（二）专项债发行偏慢的三大原因 

上半年新增专项债发行进度缓慢，表面看是受到提前批额度下达较晚、专项债项目

监管趋严的影响，更深层的原因是稳增长压力不大背景下、地方政府急于发行专项债的

必要性下降。 

一是经济运行呈恢复性增长，稳增长压力不大。上半年 GDP 同比增长 12.7%，其

中二季度 GDP 同比增长 7.9%，两年平均增速为 5.5%，较一季度加快 0.5 个百分点，其

他相关指标也呈现出稳步恢复的态势。在此背景下，以基建投资对冲宏观经济下行的必

要性下降，地方政府不急于发行专项债。 

二是提前下达额度较晚，整体发行节奏后移。自 2018 年开始，国务院可在两会前

提前下达下一年新增地方地方政府债务限额。2019 年、2020 年提前批额度分别于 2018

年 12 月、2019 年 11 月下达，而 2021 年提前批额度于今年 3 月份才下达，导致今年专

项债发行整体较往年推迟一个季度左右。今年一季度共发行新增专项债 264 亿元，发行

进度仅为 0.7%，2019 年和 2020 年同期发行进度分别为 31.0%和 30.1%。 

三是专项债项目审核趋严。财政部在 2020 年 7 月发文要求，对专项债券实行穿透

式、全过程监控，层层压实相关主体责任，确保项目质量，提高债券资金使用绩效，决

不能乱花钱。地方相关部门对专项债项目采取现场汇报、集中审核的方式，对项目推进

情况、资金使用计划、收益与融资平衡情况等方面重点加强审核。 
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