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近期，市场对广义财政支出的节奏关注较高，我们从专项债资金视角加以分析。 

⚫ 专项债资金存在使用进度偏慢等现象，与项目前期准备、资金拨付到位等有关 

近期，部分地区公布的 2019 年审计报告显示，专项债资金存在使用进度偏慢等

情况。据不完全统计，福建、广东公布的 2019 年专项债资金分别有 25.9%和 7.8%

当年未形成实际支出；一些市县公布的专项债资金未使用占比更高，例如，丽江

古城区 3 亿元专项债有 86.7%当年未使用，改变资金用途违规使用近 4225 万元。 

资金使用进度偏慢，或与项目前期准备不足、资金拨付、项目推进较慢等有关。

部分地区披露信息显示，专项债资金存在拨付不到位、拨付到位后资金使用进度

较慢等情况，与项目前期规划不合理、准备工作尚未完成、推进受阻等有关。例

如，芒市 2018 年棚改专项债资金，到 2020 年 5 月仍有接近 34%未拨付；2019 年

已发污水处理与环境保护专项债，受土地拆迁等拖累，有 88.1%的资金尚未使用。 

⚫ 为提高资金利用效率，政策注重引导项目储备和资金流向，加快项目投资落地 

政策推动下，2020 年专项债项目储备增多、发行节奏加快。针对项目前期准备不

足等问题，2019 年 9 月国务院提出“资金跟着项目走”原则，专项债额度分配将

向项目储备较多、具备开工条件的地区倾斜，带动发改委项目申报规模明显放量。

同时，财政部提前下达三批次专项债额度，推动专项债发行节奏快于以往同期。 

同时，政策注重引导资金流向、加快项目投资落地。不同以往，2020 年专项债不

得投向土储和房地产相关领域等，加大对基建、医疗等领域投入。截至 8 月 14

日，专项债投向基建和以医疗等为代表的社会事业占比分别为 60%和 25%，高于

2019 年的 25%和 4%，棚改占比 4%、低于 2019 年的 34%。政策推动项目加快落

地，对因准备不足短期难以建设的项目，允许更改用途、确保年内形成实物投资。 

⚫ 专项债等广义财政资金利用效率或提升，但仍存在一定不确定性、需紧密跟踪 

2020 年，专项债资金利用效率或提升；但疫情等干扰下，项目开复工较晚、待发

债券规模较大，或加大资金使用进度的不确定性。据不完全统计，截至年中，部

分地区专项债项目开工率在 80%以上、投资完成率在 50%以上，显示资金使用进

度并不慢。但疫情和洪水等干扰下，项目开复工较晚，同时剩余专项债额度较大、

或集中三季度发行，使得年内项目施工时间或相对有限，进而可能影响资金使用。 

专项债等资金使用情况，仍需密切跟踪；关注资金沉淀等，对财政支出、基建投

资等的影响。从专项债发行到资金运用到项目，存在一定时滞；仅靠债券发行或

预算资金拨付节奏，判断财政支出或基建投资容易产生偏误，需结合专项债资金

使用、项目投资等情况分析。考虑政府债券资金使用进度、盘活存量等因素，中

性情景下，全年广义财政支出增速或将超过 8%，对应下半年支出增速大幅抬升。 

⚫ 风险提示：项目质量恶化带来的地方债务风险上升。     
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1、 专项债“花钱”的节奏 

 

近期，部分地区公布的 2019 年审计报告显示，专项债资金存在使用进度偏慢、

挪用等情况。据不完全统计，福建、广东公布的 2019 年专项债资金分别有 25.9%和

7.8%当年未形成实际支出，一些市县公布的专项债资金未使用占比更高。例如，芜

湖市 2019 年已发的 8.58 亿元土储专项债剩余 88.4%资金当年未使用；丽江古城区

2019 年 3 亿元专项债有 86.7%当年未使用、改变资金用途违规使用近 4225 万元。 

表1：部分地区公布的 2019 年专项债使用情况 

地区 
专项债发行规

模(亿元) 

当年资金未使

用规模(亿元) 
剩余规模占比 项目类型 

芜湖市 8.58 7.59 88.4% 土地储备 

德宏州芒市 1.00 0.88 88.1% 污水处理与环境保护 

丽江市古城区 3.00 2.60 86.7% 土地储备、生态环保 

昭通市彝良县 1.00 0.85 85.2% 水利项目 

眉山市 41.50 34.96 84.2% 土地储备、市政产业园 

成都市郫都区 1.20 0.99 82.5% 农村振兴项目 

钦州市钦北区 0.60 0.38 63.5% 水利项目 

西双版纳州勐海县 1.00 0.35 34.7% 土地储备 

红河州 27.00 8.56 31.7% 土储、棚改、其他医疗卫生、生态环境等 

钦州市浦北县 9.20 2.60 28.3% 棚改项目 

福建省 812 211 25.9% —— 

广东省 2167 169 7.8% —— 

资料来源：各地审计厅（局）、开源证券研究所 

 

资金使用进度偏慢，或与项目前期准备不足、资金拨付、项目推进较为缓慢等

有关。部分地区披露信息显示，专项债资金存在拨付不到位、拨付到位后资金使用进

度较慢等情况，与项目前期规划不合理、准备工作尚未完成、推进受阻等有关。例如，

芒市 2018 年棚改专项债资金，到 2020 年 5 月仍有接近 34%未拨付；2019 年已发污

水处理与环境保护专项债，受土地拆迁等拖累，有 88.1%的资金尚未使用；丽江古城

区 2019 年土储专项债，涉及的收储土地还有一半以上未进行农用地转申报。 
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表2：部分专项债资金使用过程中存在的问题 

环节 具体问题 地区 案例 原因分析 

前期准备 项目评估与储备 芒市 
勐板河水库水源地保护及综合治

理工程项目闲置债券资金 

由于专项债券实施方案编制不严谨、审核不细致，

部分申报项目缺乏可行性，导致实施方案与实际情

况有偏差。 

资金拨付 

省级资金未及时

转贷或拨付项目

不及时 

勐海县 勐海县土储专项债券项目 
项目到位资金 10000 万元，已支付资金 6531.6840

万元。 

安徽省 
安居工程专项债券资金 6.1 亿元闲

置一年以上 
安居工程资金分配使用不及时。 

芒市 
棚改未形成实际支出资金占比达

33.95% 

财政部门未按照预算安排的项目及时拨付资金

14258 万元 

广东省 

2019 年全省新增地方政府债券

2169 亿元的 7.8%未形成实际支

出 

全省共有 313 个 2019 年新增地方政府债券项目因

项目进度与资金筹集不衔接。 

项目执行 

审核或监管暂未

通过 
丽江古城区 

土地储备专项债券资金结存

16029.625 万元尚未使用 

现已收储入库土地 223.71 亩，还有 268.8 亩土地需

要进行农用地征转申报。 

项目进度不及预

期 

芒市 

勐板河水库水源地保护及综合治

理工程专项债券资金使用率为

11.94% 

一是项目启动时间短，2019 年 9 月开始开展土建部

分勘察设计，2019 年 12 月部分项目才完成前期工

作动工建设。 

二是存在部分群众搬迁意识不强、未达成补偿协议

以及周边项目同期开展等对项目推进造成干扰。 

福建省 
2019 年专项债券有 25.94%结转

未使用 

一是 2018—2020 年用于配置交通类专项债券资金

的比重逐年提高，一定程度挤压了其他项目的债券

资金需求。 

二是一些收费公路债券资金使用进度较慢，未能及

时形成实物工作量。 

彝良县 
新场水库建设项目专项债资金剩

余 85.2%未使用 

新场水库工程于 2019 年 8 月开始动工建设，2019

年完成导流洞的开挖，完成工程进度 12%。 

资料来源：各地审计厅（局）、开源证券研究所 

 

为加快资金使用，政策推动 2020 年专项债项目储备增多、发行节奏加快。针对

项目前期准备不足等问题，2019 年 9 月初国务院提出“资金跟着项目走”原则，专

项债额度分配将向项目储备较多、具备开工条件的地区倾斜，带动发改委项目申报

规模明显放量。同时，提前下达三批次专项债额度，推动专项债发行节奏明显前移，

1-5 月专项债发行节奏明显快于同期，6 月和 7 月与特别国债错开发行而有所回落。 
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图1：3、4 月份发改委项目申报规模创历史新高  图2：前 5 个月专项债发行节奏明显快于往年 

 

 

 

数据来源：发改委、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

同时，专项债被限制投向土储等不能尽快形成有效投资的领域，加大投向基建、

医疗等领域。2019 年 9 月 4 日国常会强调，“专项债资金不得用于土地储备和房地产

相关领域、置换债务以及可完全商业化运作的产业项目”。这种背景下，2020 年专项

债投向较 2019 年出现显著变化；截至 8 月 14 日，专项债投向基建和以医疗等为代

表的社会事业占比分别为 60%和 25%，高于 2019 年的 25%和 4%，棚改占比 4%、

低于 2019 年的 34%。其中，1-2 月专项债投向基建占比超过 70%，3 月-6 月专项债

投向以医疗、卫生等为代表的社会事业明显上升，7 月以来棚改专项债发行增多。 

图3：2020 年专项债投向基建、社会事业占比明显上升  图4：3 月-6 月专项债投向社会事业占比明显提升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

政策通过扩大专项债使用范围、降低项目最低资本金比例要求等，引导资金加

快运用到项目。除限制专项债投向土储等领域外，政策引导专项债，优先配套和支持

重点领域和重大项目，推动项目尽快落地和形成有效投资。同时，扩大专项债使用范

围至老旧小区改造等民生领域，及 5G 网络、物流等新型基建领域；扩大专项债作为

资本金的项目范围，并降低专项债项目最低资本金比例要求。 
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表3：政策扩大专项债适用范围，推动资金加快运用到项目、形成有效投资 

时间 会议/文件 内容 

2019/9/4 国务院常务会议 

一是根据地方重大项目建设需要，按规定提前下达明年专项债部分新增额度，重点用于

铁路等交通基础设施，城乡电网等能源项目，农林水利，城镇污水垃圾处理等生态环保

项目，职业教育民生服务，冷链物流设施等市政和产业园区基础设施。专项债资金不得

用于土地储备和房地产相关领域、置换债务以及可完全商业化运作的产业项目。 

2019/11/28 
《关于加强固定资产投资项

目资本金管理的通知》 

一是进一步完善投资项目资本金制度；二是适当调整基础设施项目最低资本金比例；三

是鼓励依法依规筹措重大投资项目资本金。四是严格规范管理，加强风险防范。 

2020/1/13 国务院常务会议 
加快发行和用好地方政府专项债券，推动在建工程建设和具备条件项目及早开工，带动

扩大有效投资。 

2020/2/24 国新办发布会 
扩大地方政府专项债券发行规模，按照“资金跟着项目走”的原则，指导地方做好项目储

备和前期准备工作，尽快形成有效的投资。 

2020/3/26 
推进重大项目建设积极做好

稳投资工作电视电话会议 

要坚持“资金跟着项目走”的原则，安排好地方政府专项债券项目，优先配套和支持重点

领域和重大项目。要以需求为导向，大力推进 5G 等新型基础设施建设，支持数字经济

等新业态发展。 

2020/4/3 国新办新闻发布会 

专项债资金投向上，将继续重点用于国务院常务会议确定的重大基础设施项目建设，主

要包括交通基础设施、能源项目、农林水利、生态环保项目、民生服务、冷链物流设

施、市政和产业园区基础设施等七大领域。增加城镇老旧小区改造领域等民生领域以及

5G 网络、数据中心、人工智能、物流、物联网等新型基础设施。 

2020/5/22 《政府工作报告》 
拟安排地方政府专项债 3.75 万亿元，拟发行 1 万亿元抗疫特别国债…各类结余、沉淀

资金要应收尽收、重新安排。 

2020/6/8 全国财政厅（局）长座谈会 

要坚持“资金跟着项目走”的原则，将专项债券资金主要用于中央确定的重点领域、重大

战略项目，带动民间投资，有效支持补短板、惠民生、促消费、扩内需，积极发挥专项

债券对经济的拉动作用。 

2020/7/1 国务院常务会议 
在今年新增地方政府专项债限额中安排一定额度，允许地方政府依法依规通过认购可转

换债券等方式，探索合理补充中小银行资本金的新途径。 

2020/7/29 

《关于加快地方政府专项债

券发行使用有关工作的通

知》 

妥善做好稳投资稳增长和维护债券市场稳定工作，确保专项债券有序稳妥发行，力争在

10 月底前发行完毕。既要督促加快专项债券资金使用进度，尽快形成实物工作量，也

要确保项目质量，提高债券资金使用绩效，决不能乱花钱。 

依法合规调整新增专项债券用途。赋予地方一定的自主权，对因准备不足短期内难以建

设实施的项目，允许省级政府及时按程序调整用途。 

资料来源：中国政府网、财政部、开源证券研究所 

 

此外，政策推动存量盘活、允许新增专项债及时调整用途等，提高资金利用效

率。除提高专项债额度、赤字率等外，盘活存量资金也是 2020 年积极财政的重要资

金来源。2020 年政府工作报告明确提出，“各类结余、沉淀资金要应收尽收、重新安

排”。财政部赋予地方一定的自主权，因准备不足短期内难以建设实施的项目，允许

省级政府及时按程序调整新增专项债用途，确保年内形成实物投资。 
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图5：盘活存量是广义财政扩张重要举措  表4：部分专项债资金用途出现调整 

 

 

 
数据来源：财政部、Wind、开源证券研究所  资料来源：中国债券信息网、开源证券研究所 

 

2020 年，专项债资金利用效率或提升；但疫情等干扰下，项目开复工较晚、待

发债券规模较大，或加大资金使用进度的不确定性。据不完全统计，截至年中，部分

地区专项债项目开工率在 80%以上、投资完成率在 50%以上，显示资金使用进度并

不慢。但疫情和洪水等干扰下，项目开复工较晚，同时剩余专项债额度较大、或集中

在 8 月和 9 月发行，使得年内项目施工时间或相对有限，进而可能影响资金使用。 

表5：2020 年上半年，部分地区项目开工率在 80%以上  图6：剩余 40%专项债或集中在 8 月和 9 月发行 

 

 
开工数 开工率 完成投资规模 投资完成率 

嘉兴 58.00 100% 193  73% 

苏州 —— 100% 1141  —— 

山东 231.00 92% 1102  52% 

银川 258.00 87% 236  52% 

江苏 200.00 83% —— —— 

衡阳 195.00 81% —— —— 

湖北 294.00 72% 869  38% 

太和县 14.00 61% 84  67% 

江西 —— —— 1437  60% 

 

 

数据来源：各地财政厅（局）、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

专项债等资金使用情况，仍需密切跟踪；关注资金沉淀等，对财政支出、基建

投资等的影响。从专项债发行到资金运用到项目，存在一定时滞；仅靠债券发行或预

算资金拨付节奏，判断财政支出或基建投资容易产生偏误，需结合专项债资金使用、

项目投资等情况分析。考虑政府债券资金使用进度、盘活存量等因素，中性情景下，

全年广义财政支出增速或仍将超过 8%，对应下半年支出增速大幅抬升（详细分析参

见《财政分析新框架》）。 
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预算赤字 专项债 净盘活存量 特别国债

近两年广义财政“赤字”举措规模

2019年实际值 2020年预算值 资金增量

（万亿元）
地区 债券名称 原项目类型 拟调整项目类型 金额(亿元)

2019年天津市政府棚户区改造专项债券（十一-四十四期） 棚户区改造 棚户区改造 7.0

2019年天津市政府棚户区改造专项债券（五-二十期） 土地整理 土地整理 10.0

2019年江西省土地储备专项债券（一-二期） 土地储备 土地储备/棚户区改造 7.2

2019年江西省土地储备专项债券（一-十一期） 棚户区改造 棚户区改造 1.8

2019年江西省土地储备专项债券（一-二十一期） 土地储备 土地储备 0.5

2019年江西省土地储备专项债券（二-十九期） 土地储备 土地储备 0.6

2019年江西省土地储备专项债券（一-十八期） 土地储备 土地储备 0.3

深圳 2019年深圳市（龙华区）公立医院专项债券（一-九期） 医疗卫生 污水处理 4.0

2018年青海省医疗卫生专项债（一-五期） 医疗卫生 医疗卫生 1.0

青海省柴达木循环试验区基础设施专项债（一-六期） 基础设施 基础设施 2.5

2019年粤港澳大湾区土地储备专项债券（三-三十一期) 土地储备 土地储备 2.0

2019年广东省政府专项债券（四十六期） 道路建设 水利工程 0.8

2019年广东省政府专项债券（十期） 交通基础设施 垃圾处理 0.3

2019年粤港澳大湾区城市综合发展专项债券（二-二十一期） 交通基础设施 垃圾处理/交通基础设施 0.5

2019年广东省专项债券（二十六期） 教育/生态环保/基础设施 教育/基础设施/棚改 2.1

2019年广东省政府专项债券（四十四期） 水利工程 产业园区/道路改造 0.8

2019年广东省专项债券（十二期） 交通基础设施 交通基础设施 1.2
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地方债和国债发行进度(截至7月底)

已发行规模 剩余额度

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_3106


