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专项债提前发行的两个特点 

—— 2020 年以来专项债发行点评 

 

   宏观简报  

      2020年专项债提前发行额度为 1万亿，与 2019年的 8100亿相比增长了

23.5%；截至 2020年 1月 14日，2020年专项债实际已发行 3357亿元，

明显多于 2019年 1月份发行总额（1412亿元）。 

截止 2020年 1月 14日，新发专项债有 2个特点，一是不再投向土储和

棚改，只投基建。而 2019年 1月份投向土储和棚改的比例为 75.9%，投

向基建 24.1%。 

二是不宜高估专项债作资本金的比例。截止 2020年 1月 14日，新发专

项债用于资本金的比例为 3.8%，相较于 2019年 7-9月有所提升，但远低

于 20%的上限。部分原因可能是专项债作资本金的项目要求是重大项目，

但对重大项目的定义比较模糊，平台加杠杆动机不强，现在作资本金的项

目只是铁路项目和高速公路项目。 

我们预计 2020年广义基础设施投资增速会达到 6%左右，高点或在 2季

度左右，预计高点在 7%-8%之间。 
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     2020年专项债发行已经于 1月 2日启动，截至到 1月 14日发行规模

达到 3357 亿，那么 2020 发行的专项债有什么特点？作资本金的比例是否

增长呢？下面我们对此进行分析。 

专项债发行明显提前 

2020年专项债提前下发额度明显多于 2019年。2019年 11月底，财政部网

站公布了2020年专项债提前下发额度为1万亿，与2019年的8100亿相比，

增长了 23.5%。 

2020年专项债发行明显提前。2020年 1月 2日四川发行了首笔专项债，2019

年第一笔发行时间为 1月 21日，从发行额度来看，2019年 1月实际发行的

专项债数额为 1412亿元，占提前下达额度的 17.1%，第一季度合计发行专

项债 6660亿元；截至 2020年 1月 14日，专项债实际已发行 3357亿元，

占提前下达额度的 33.6%，发行进度明显快于 2019年（图 1）。 

图 1：专项债提前下达和发行额度 

 
资料来源：Wind 

注：2020年 1月份发行额度统计截至 2020年 1月 14日 

 

新增专项债不再投向土储和棚改 

截至 2020 年 1 月 14 日，专项债不再投向土储和棚改，只投向基建。

2019年 1月共发行专项债 1412亿，用于土地储备与棚户区改造的专项债金

额合计 1071亿元，占 2019年 1月专项债发行总金额的 75.9%，投向基建

的规模仅为 24.1%；截至 2020 年 1 月 14 日，已发行的地方政府专项债中

尚无投向土储于棚改项目，投资方向全部为基础设施建设项目。 
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图 2：2019及 2020年 1月专项债投向 

 
资料来源：Wind 

注：2020年 1月份发行额度统计截至 2020年 1月 14日 

 

勿高估专项债作资本金的比例 

2019年 6月 10日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于做好

地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》，通知中指出专项债券

支持、符合中央重大决策部署、具有较大示范带动效应的重大项目（比如国

家重点支持的铁路、国家高速公路），在评估项目收益偿还专项债本息后专

项收入具备融资条件的，允许将部分专项债券作为一定比例的项目资本金，

但不得超越项目收益实际水平过度融资，根据测算总资本金的比例或占专项

债总规模的 10%左右。 

9月 6日，财副部政部长许宏才在“加快发行使用地放政府专项债券新

闻发布会”上表示，为更多吸引社会资金投入，更好发挥专项债券资金促进

投资的作用，将专项债券可用作项目资本金范围由现有四个领域项目扩大为

十个领域项目。这十个领域包括铁路、收费公路、干线机场、内河航电枢纽

和港口、城市停车场、天然气管网和储气设施、城乡电网、水利、城镇污水

垃圾处理、供水。根据国常会安排，以省为单位，专项债资金用于项目资本

金的规模占该省专项债规模的比例可为 20%左右。 

根据我们的计算，2020年 1月上旬已发行的地方政府专项债数据显示，

新发专项债用于资本金的比例为 3.8%，相较于 2019年 7-9月有所提升，但

远低于 20%，且投资的领域相较于允许的领域依然有限，集中于铁路与高速

公路项目。 

为什么用于资本金的专项债明显低于预期呢？部分原因可能是专项债

作资本金的项目要求是重大项目，但对重大项目的定义比较模糊，平台加杠

杆动机不强，现在作资本金的项目只是铁路项目和高速公路项目。 
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图 3：专项债中用于资本金的比例 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

注：2020年 1月份数据截至 2020年 1月 14日 

 

我们预计 2020 年广义基础设施投资增速会达到 6%左右，高点或在 2

季度左右，预计高点在 7%-8%之间。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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