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2020 年新增专项债额度 3.75 万亿元，远高于 2019 年的 2.15 万亿元。时至年中，
专项债重点投向哪些领域，对投资支持力度如何？近八千个项目梳理可供参考。 

⚫ 政策托底加码下，新增专项债额度创新高，债券发行和新项目开工节奏均加快 

专项债额度及增幅创新高，债券发行节奏明显加快。2020 年新增专项债额度 3.75

万亿元，较 2019 年多增 1.6 万亿元，额度及增幅均创历史新高。发行节奏也明

显快于以往，2020 年上半年专项债新券共发行 2.23 万亿元，高于 2019 年同期的

1.39 万亿元；其中二季度发行 1.15 万亿元，对应项目计划总投资达 8.4 万亿元。 

项目新开工和储备增多，稳投资的连续性或有保障。二季度，专项债支持的项目

新开工占比大幅提升至 45.3%，明显高于一季度的 26.6%；同时，新开工项目建

设节奏有所加快，新开工项目平均建设周期为 43 个月，明显低于在建项目平均

的 62 个月左右。此外，3-4 月份项目申报明显增多，为稳投资提供项目储备。 

⚫ 专项债支持稳投资的同时，推动产业升级，及加大对医疗、环保等民生支持 

相较 2019 年，专项债投向基建占比明显提升；但疫情后，专项债加大对医疗等

民生项目的支持。截至 6 月底，专项债投向交通运输等基建项目占比达 62.1%，

高于 2019 年的 25%。其中，1-2 月专项债投向基建占比较高，3 月以来，以医疗

卫生等为代表的社会事业明显上升，由 1-2 月的 12.9%抬升至 3-6 月的 36.2%。 

从项目投资来看，以智能制造等为代表的产业园、生态环保等计划投资相对较

大。除交通运输外，专项债支持的产业园、生态环保项目投资规模较大；二季度，

产业园和生态环保专项债分别发行 1889 亿元和 844 亿元，对应项目计划总投资

分别为 14858 亿元和 6137 亿元。其中，智能制造、产业孵化等产业园投资较大。 

⚫ 分地区来看，东部赶工意愿较强、主要聚焦基建等，中、西部加大医疗等投入 

相较于西部，东部稳增长诉求更强、债务掣肘也相对较弱，有利于稳增长措施尽

快落地、形成有效投资。疫情背景下，西部受到的冲击相对较小、复工复产进度

相对较快；以出口为导向的部分东部地区，不仅受国内疫情的影响，还受海外疫

情对出口等的拖累，稳增长诉求上升，专项债发行、项目申报等规模明显增长。

项目分地区来看，东、中部新开工较多；东部聚焦基建、环保等，中、西部医疗

等项目较多。专项债支持项目中，东、中部新开工占比均超 45%，中部新开工项

目平均建设周期 38 个月，显著低于全国均值。东部和东北专项债投向基建占比

超 50%，生态环保占比也较高；中、西部投向医疗和教育占比较高、合计超 15%。 

 

⚫ 风险提示：数据统计过程中可能的偏误与遗漏。     
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2020 年新增专项债额度 3.75 万亿元，远高于 2019 年的 2.15 万亿元。时至年中，

专项债重点投向哪些领域，对投资支持力度如何？近八千个项目梳理可供参考。 

1、 专项债额度创新高，发行和开工节奏均加快 

1.1、 政策托底加码下，专项债发行规模远超同期 

政策托底加码下，专项债额度及增幅均创新高。2 月底以来，政策大力推动复工

复产，尤其是对于具备开复工条件、能尽快形成有效投资的项目，加快开复工；3 月

以来，政策对冲力度明显加大，明确提出要适当提高财政赤字率、发行特别国债、增

加专项债额度等；4 月以来，政策托底思路明晰，中央政治局会议强调要积极扩大内

需，扩大有效投资等；政府工作报告强调，积极的财政政策要更加积极有为，新增专

项债额度 3.75 万亿元，较 2019 年多增 1.6 万亿元，额度及增幅均创历史新高。 

表1：2 月底以来，稳增长措施陆续落地 

会议 时间 内容 

国务院常务会议 

2020/3/1 
通过推进改革创新、大力发展先进制造业、扩大制造业开放、深挖内需潜力等四大举措，促

进制造业稳增长，稳定经济发展的基本盘。 

2020/3/31 
确定再提前下达一批地方政府专项债额度，带动扩大有效投资；部署强化对中小微企业的金

融支持；要求加大对困难群体相关补助政策力度。 

2020/4/21 
决定提高普惠金融考核权重和降低中小银行拨备覆盖率，促进加强对小微企业的金融服务；

明确帮助服务业小微企业和个体工商户缓解房租压力的措施。 

2020/5/13 要求把“六保”作为“六稳”工作的着力点，稳住经济基本盘。 

2020/6/9 
省级政府要将自身财力更多下沉基层，弥补基层财力缺口，以确保中央确定的保就业保民生

保市场主体举措真正落到实处。 

2020/6/17 

做好“六稳”工作，落实“六保”任务，必须在发挥好积极财政政策特别是纾困和激发市场

活力规模性政策作用同时，加大货币金融政策支持实体经济力度，帮助企业特别是中小微企

业渡过难关，推动金融机构与企业共生共荣。 

稳投资工作电视电

话会议 
2020/3/26 积极有序推动重大投资项目开工复工，发挥好有效投资在稳增长中关键作用。 

中央政治局会议 

2020/2/21 
要积极扩大有效需求，促进消费回补和潜力释放，发挥好有效投资关键作用，加大新投资项

目开工力度，加快在建项目建设进度。 

2020/3/27 

要加大宏观政策调节和实施力度。要抓紧研究提出积极应对的一揽子宏观政策措施，积极的

财政政策要更加积极有为，稳健的货币政策要更加灵活适度，适当提高财政赤字率，发行特

别国债，增加地方政府专项债券规模，引导贷款市场利率下行，保持流动性合理充裕。 

2020/4/17 
要积极扩大有效投资，实施老旧小区改造，加强传统基础设施和新型基础设施投资，促进传

统产业改造升级，扩大战略性新兴产业投资。 

2020/5/15 

要依靠改革激发市场主体活力，增强发展新动能。要实施扩大内需战略，推动经济发展方式

加快转变。要确保实现脱贫攻坚目标，促进农业丰收农民增收。要推进更高水平对外开放，

稳住外贸外资基本盘。 

政府工作报告 2020/5/22 
财政赤字率按 3.6%以上安排，赤字规模增加 1 万亿；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。 

资料来源：中国政府网、新华社、开源证券研究所 
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图1：专项债额度及增幅均创新高 

 

数据来源：财政部、开源证券研究所 

 

专项债新券发行节奏加快，上半年发行规模已超过 2019 年全年。稳增长下，财

政部分 3 个批次、合计提前下达 2.29 万亿元专项债额度，超过 2019 年全年的 2.15

万亿元。发行节奏也明显快于以往，2020 年上半年专项债新券共发行 2.23 万亿元，

远高于 2019 年同期的 1.39 万亿元，也超过 2019 年全年发行规模；6 月专项债发行

规模回落，可能与特别国债错峰发行有关，预计剩余额度或主要集中在三季度发行。 

图2：专项债新券发行节奏前移  图3：2020 年上半年专项债新券发行规模已超过 2019 年 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

地方债发行放量的同时，发行成本中枢下移，发行期限也明显拉长。年初以来，

央行加码宽松，配合地方债融资等稳增长措施，地方债发行利率中枢明显下移，10 年

期地方债发行加权利率，从 2019 年 12 月的 3.43%下降至 2020 年 6 月的 3.07%。地

方债规模不断累积的同时，到期压力也在逐步上升，2020 年地方债到期超过 2 万亿

元、2023 年将超过 3.5 万亿元。在这种背景下，财政部新增 20 年、30 年期限地方

债，专项债发行期限明显拉长，10 年以上期限发行规模占比 2019 年之前不到 3%，

2019 年抬升至 12.6%，2020 年上半年更是高达 46.8%。 
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图4：地方债发行较多时，多有流动性支持  图5：地方债发行利率中枢明显下移 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图6：2020 年开始，地方债当年到期规模超过 2 万亿元  图7：专项债发行期限明显拉长 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.2、 新开工和储备项目增多，投资的连续性较好 

相较一季度，二季度新开工项目占比明显上升，尤其是冷链物流、交通设施等。

一季度1，专项债支持的项目中，新开工和在建项目占比分别为 26.6%和 73.4%；二

季度2，新开工项目占比大幅提升至 45.3%。分类来看，多数领域二季度新开工项目

占比高于一季度，其中冷链物流占比超过 70%，能源和其他交通设施开工占比超过

60%，医疗卫生、教育、市政产业园新开工占比也相对较高、均在 50%附近。 

 

 

 

 

 
1由于资料可得性等因素，为不完全统计样本，共有 865 个项目。 
2 4 月以来专项债统一披露项目投融资信息，统计样本包括已公开的全部专项债支持项目，合计 7086 个项目。 
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图8：相较一季度，二季度新开工占比明显提升  图9：二季度，新开工项目占比多数抬升 

 

 

 

数据来源：中国债券信息网、开源证券研究所  数据来源：中国债券信息网、开源证券研究所 

 

4 月以来，专项债支持项目中，市政产业园、交通设施等新开工投资规模居前，

新开工项目建设节奏有所加快。二季度数据显示，专项债支持项目计划总投资规模

达 8.4 万亿元；其中，新开工项目计划总投资规模达 3.8 万亿元，市政产业园、轨道

交通、其他交通设施规模居前、合计达 2.36 万亿元。项目建设周期来看，新开工项

目平均建设周期 43 个月，明显低于在建项目平均 62 个月的建设周期，冷链物流、

能源、乡村振兴等新开工项目建设周期相对较短、均低于整体平均水平。 

图10：市政产业园、交通设施等新开工投资规模居前  图11：新开工项目建设周期短于在建项目 

 

 

 

数据来源：中国债券信息网、开源证券研究所  数据来源：中国债券信息网、开源证券研究所 

 

同时，项目申报明显增多，为稳增长提供充足的项目储备。3 月以来，固定资产

投资项目申报快速攀升，3 月和 4 月分别达 30.6 万亿元和 23.4 万亿元，高于 2019 年

月平均 13.2 万亿元，及 2019 年 9 月最高的 22.6 万亿元；尤其是政府主导的审批类

项目明显放量，3 月和 4 月分别达 17.7 万亿元和 12.3 万亿元，高于 2019 年月平均的

4.4 万亿元和 2019 年 9 月的 12 万亿元。在“资金跟着项目走”原则下，发改委项目

申报的增多，为专项债提供了充足项目储备，为稳增长连续性提供保障。 
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图12：2020 年 3 月和 4 月发改委项目申报规模明显增加 

 

数据来源：发改委、开源证券研究所 

 

2、 专项债稳增长的同时，兼顾调结构和惠民生 

2.1、 专项债投向丰富，产业园和医疗卫生等增多 

相较 2019 年，专项债投向基建占比明显提升；但疫情后，专项债加大对医疗等

民生项目的支持。截至 6 月底，2020 年已发行专项债投向收费公路和其他基建占比

合计达 62.1%，高于 2019 年的 25%，部分缘于土地储备和棚改专项债的压缩3。其

中，1 月和 2 月专项债投向基建占比较高，3 月以来专项债投向以医疗和卫生等为代

表的社会事业明显上升，由 1-2 月的 12.9%抬升至 3-6 月的 36.2%。 

图13：2020 年 1-6 月专项债投向基建占比明显抬升  图14：3 月以来，专项债投向社会事业占比明显抬升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

具体地，基建项目中交通运输、市政产业园等占比较高，非基建项目中民生事

业和公用事业等占比也不低。根据各地披露的专项债募资用途，我们将专项债投向

大致划分为二十多个小类，关注度较高的基建领域，具体包括收费公路、轨道交通、

 
3 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”。
http://www.gov.cn/premier/2019-09/04/content_5427292.htm 
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