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[Table_Summary] 【策略观点】 
 

◆ 2019 年，全国地方政府债券发行数量回升，专项债券比重大幅增加。

专项债券结构变化明显，资金的主要用途更加合理，地方财政增利提

效目标明确。 

◆ 从平均发行期限上看，2019 年地方政府债券较前两年出现大幅上升。

从平均发行利率上看，地方政府债券较前两年明显降低。 

◆ 今年前五个月，地方政府专项债券的构成和比重都较去年发生了明显

的变化。首先，2019 年融资比重合计 44%的土储和棚改在今年的地方

政府专项债券中难觅踪影，而此前在多个城市积极开展的老旧居民小

区改造实际上也没有给地方政府带来显著的资金压力。“房住不炒”

政策对当前地方政府的行为产生了明显的影响。其次，基建、产业发

展、水电热气、城乡发展、民生保障、生态环境、医疗卫生等方面的

支出份额均有所增加，基建更是一跃成为今年以来地方政府债券融资

的首要投向。最后，专项债券今年新增加了再融资和能源两个新项目。 

◆ 上述变化的直接原因在于政府为应对新冠肺炎疫情冲击而进行的一

系列逆周期调控。主要目的是为了确保“六稳”和“六保”任务的顺

利完成。但需要注意的是，一方面，国家和地方政府杠杆率出现明显

回升，后续偿债压力有所加大；另一方面，虽然“房住不炒”政策下，

土储和棚改项目踪迹全无，但基建比重的大幅提升给政府未来的经济

结构调整工作增加了一定难度，而后者是一个必须坚持的长期目标。

这样就要求地方政府专项债券更加注重提高效率，保证收益。 

 

【风险提示】 
 

◆ 中央和地方政府宏观杠杆率提升； 

◆ 地方政府债务风险有所增加。 
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1.2019 年地方政府债券发行情况总览 

1.1.2019 年地方政府债券发行数量 

2019 年，全国地方政府债券发行数量回升，专项债券比重大幅增加。2019

年，全国 31 个省（市、自治区）发行地方政府债券共计 43597.59 亿元，较 2018

年增加 4.67%。其中，专项债券共计发行 25825.84 亿元，同比增加 32.69%；一

般债券共计发行 17771.75 亿元，同比下降 19.91%。同时，2019 年专项债券占

地方政府债权比重首次超越一般债券，达到 59.24%。以上数据表明，专项债券

在推动地方政府债务显性化，扩充地方政府收入来源和促进地方经济发展方面

的作用进一步突出。 

 

图表 1：2017-2019 年地方债发行数量及其结构（亿元，%） 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

2019 年新发行地方政府债券相对于 2018 年资金用途结构变化明显。一方

面，2019 年发行的地方政府一般债券全为新发债，置换债券数量为零。这标志

着前期地方政府债务的置换工作彻底完成。另一方面，专项债券资金的主要用

途更加合理，地方财政增利提效目标明确。首先，2019 年新发行的专项债券中，

基建、城乡发展、产业发展、生态环保、民生保障、医疗卫生、教育文化和水

利建设等项目所占比重均出现不同程度地提升。其次，土地储备专项债券所占

比重下降，棚户改造专项债券所占比重上升，但二者之和与 2018 年持平。最

后，未明确说明资金用途的专项债券（其他类）比重大幅下降，置换类专项债

券彻底退出。通过对比过去两年地方政府债券资金用途的结构性变化，可以发

现：随着前期债务置换工作的完成，2019 年地方政府债券募集资金的主要用途

全面回归经济建设；同时，优化资金用途和提高资金使用效率正成为地方政府

的工作目标。 
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图表 2：2019 年地方政府专项债券资金的主要用途及其比重 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 3：2018 年地方政府专项债券资金的主要用途及其比重 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

多数省（市、自治区、计划单列市）地方政府债券发行数量以及专项债券

所占比重较 2018 年上升，但增速和结构差异较大。按照省级行政单位分类，

2019 年地方政府债券发行总量排名前五的省（市、自治区、计划单列市）分别

为江苏、湖南、山东、河北和四川。其中，一般债券发行数量排名前五的省（市、

自治区、计划单列市）分别为：湖南、湖北、四川、贵州和河北；专项债券发

行数量排名前五的省（市、自治区、计划单列市）分别为：江苏、山东、广东、

湖南和浙江。从增速来看，全国各省（市、自治区、计划单列市）差异较大。

2019 年地方政府债券发行总量增速排名前五的省（市、自治区、计划单列市）

分别为：海南、青海、广东、吉林和青岛；一般债券发行数量增速排名前五的

省（市、自治区、计划单列市）分别为：青海、上海、吉林、宁波和青岛；专

项债券发行数量增速排名前五的省（市、自治区、计划单列市）分别为：海南、

广东、山西、青岛和吉林。从专项债券所占比重来看，2019 年多数省（市、自

治区、计划单列市）专项债券所占比重较 2018 年明显提升，提升幅度排名前
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五的省（市、自治区、计划单列市）分别为：北京、宁波、广东、大连和新疆。

仅湖北、贵州和西藏三地专项债券比重下降。 

 

图表 4：2017-2019 年全国各省（市、自治区、计划单列市）地方政府债券发行数量（亿元） 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 5：2017-2019 年全国各省（市、自治区、计划单列市）地方政府一般债券发行数量（亿元） 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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图表 6：2017-2019 年全国各省（市、自治区、计划单列市）地方政府专项债券发行数量（亿元） 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 7：2019 年全国各省（市、自治区、计划单列市）地方政府债券、一般债券和专项债券同比增速（左轴，%）

及专项债券比重变化（右轴，个百分点） 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

从平均发行期限上看，2019 年地方政府债券较前两年出现大幅上升。2017

年和 2018 年，多数省份一般债券的平均发行期限都在 5 年左右。但到了 2019

年新发行一般政府债券平均发行期限低于 10 年的省份不到总数的三分之一，

只有深圳较前期下降。一般政府债券平均发行期限排名前五的省（市、自治区、

计划单列市）为：大连、重庆、厦门、黑龙江和辽宁。2019 年地方政府专项债

券平均发行期限也明显拉长，但程度略小于一般债券。主要原因在于各省（市、

自治区、计划单列市）专项债券的平均期限较一般债券略长。一般政府债券平

均发行期限排名前五的省（市、自治区、计划单列市）为：大连、新疆、内蒙

古、辽宁和广西。 
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图表 8：2017-2019 年全国各省（市、自治区、计划单列市）地方政府一般债券发行平均期限（年） 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 9：2017-2019 年全国各省（市、自治区、计划单列市）地方政府专项债券发行平均期限（年） 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

从平均发行利率上看，2019 年地方政府债券较前两年明显降低。多数省（市、

自治区、计划单列市）一般政府债券平均发行利率较2018年下降20-50个基点，

深圳降幅最大，超过 80 个基点。而重庆和大连的平均发行利率较 2018 年略有

上升，主要是由于一般政府债券发行期限较 2018 年大幅拉长所致。专项债券

平均发行利率较 2018 年的降幅比一般债券更大。多数省（市、自治区、计划

单列市）政府专项债券的平均发行利率较 2018 年的降幅超过 50 个基点，而深

圳的降幅依然领跑全国，超过 80 个基点。 
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