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[Table_Main] 
地方政府调整专项债用途透露了什么信号？ 

 2022 年稳经济的主要抓手是基建，如何捕捉基建发力的方向和力
度？常见的方式有追踪专项债的发行速度、关注中央和地方发改委
审批重点项目的情况等。除此之外，我们发现 2021 年下半年调整专
项债用途的地方政府明显增加（表 1）。原因可能在于，一方面 2021
年 7 月政治局会议及之后高层多次强调“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”，另一方
面，2021 年 11 月财政部印发《地方政府专项债券用途调整操作指
引》（以下简称指引），进一步规范了地方政府调整专项债通途的程
序，提高了透明度（表 2）。通过观察本轮专项债资金调整的情况，
以小见大，我们认为地方专项资金的“闲置”程度可能较市场预期
的更大，而在 2022 年投资发力中地方政府将发挥更大的作用。 

 从调整用途的资金来源看，专项债项目资金可能存在较大程度的“闲
置”。根据地方政府债务信息公开平台的数据，截至 2021 年 12 月 31 日，
18 个省市合计披露的调整金额约为 384 亿元，从专项债资金募集的年
份来看，最早可以追溯到 2018 年，而 2020 年闲置资金的规模最大（图
1）。这从侧面反映出专项债资金的闲置除了反映在财政存款的变化上
（专项债纳入政府性基金预算收支管理，实行国库统一收付制度），可
能还有一大部分资金沉淀在项目公司的账户上，包括尚未形成实物量的
资金，以及用途需要调整的资金。据我们测算 2021 年一般公共财政结
余可能增加近 8000 亿元，政府性基金收支盈余可能在 1.6 万亿元左右，
叠加沉淀在项目公司的资金，2022 年基建投资的资金保障较为充足。 

 从调整的用途来看，市政基础设施和保障性住房成为重要的方向。由
于指引严格规定了项目用途调整的原则，例如优先支持符合条件的
重大项目，优先选择与原安排的项目属于相同类型和领域的项目。从
用途调整我们可以看出目前地方政府符合条件的项目储备主要集中
在什么领域，从调整前后资金投向的分布看，市政基础设施尤其是
园区相关的基础设施是重要投向，此外保障性住房也是地方政府的
重要项目储备（图 3-5）。 

 从工程计划来看，地方政府 2022 年在支持固定资产投方面将发挥更大
的作用。项目调整后，地方政府也相应确定了计划的竣工年份，从数据
来看，近一半的项目竣工日期定在 2022 年，这可能从侧面也反映出 2022

年地方的项目推进将加速（图 6）。值得注意的是，保障性住房可能是明
年地方政府发力的重要方向，但是由项目公司（非房地产企业）承担的
保障性住房建设既不属于基建投资，也不属于房地产投资，这部分的新
建投资会支撑固定资产投资，但并不会托底地产或基建。 

 综合而言，结合财政部对 2022 年专项债重点支持领域的表述，我们
可以勾勒出政府投资的发力方向。一方面，由中央牵头主要投入“两
新一重”（新型基础设施建设，新型城镇化建设，交通、水利等重大
工程建设）等重大项目（这个可以关注发改委审批和核准的重大项
目）；另一方面，地方政府除了配合中央外，符合条件的项目储备主
要集中在市政基础设施和保障性住房建设（图 7）。 

 每周市场回顾（2021 年 12 月 24 日至 31 日）：2021 年最后一周，股市
风格继续分化，中小盘股表现相对较好，中小 100 和中证 500 指数分别
上涨 1.4%和 0.3%，而上证 50、沪深 300 等大盘指数录得下跌。从板块
上看，休闲服务、国防军工和医药生物位居前三，背后主要受政策支持
和涨价逻辑影响。 

 

 风险提示：疫情扩散超预期，国内外政策超预期 
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表 1：2020 年和 2021 年下半年专项债用途调整的省市 

时间 调整省（市） 

2020 年下半年 宁波，广东，四川，青海，福建，北京，厦门，河北，山东 

2021 年下半年 
安徽，北京，福建，甘肃，广西，河北，黑龙江，湖南，吉林，江西，

辽宁，宁夏，青海，山东，深圳，天津，新疆，浙江 

数据来源：地方政府债务信息平台，东吴证券研究所 

 

表 2：《地方政府专项债券用途调整操作指引》的主要内容 

 主要内容 

可调整的情形 

1. 项目实施过程中发生重大变化，确无专项债券资金需求或需求少于预期的； 

2. 项目竣工后，专项债券资金发生结余的； 

3. 财政、审计等发现专项债券使用存在违规问题，按照监督检查意见或审计等意

见确需调整的； 

4. 其他需要调整的。 

调整的原则 

1. 项目属于有一定收益的公益性项目，且预期收益与融资规模自求平衡。项目前

期准备充分、可尽早形成实物工作量。项目周期应当与申请调整的债券剩余期限

相匹配； 

2. 优先支持党中央、国务院明确的重点领域符合条件的重大项目； 

3. 优先选择与原已安排的项目属于相同类型和领域的项目； 

4. 严禁用于置换存量债务，严禁用于楼堂馆所、形象工程和政绩工程以及非公益

性资本支出项目，依法不得用于经常性支出； 

关于信息公开 

1. 不改变原专项债券注册信息； 

2. 要发布调整公告，重点说明调整事项已经省级政府批准； 

3. 要公布项目调整的具体信息 

4.省级财政部门应当于省级政府批准后的 10 个工作日内，在全国统一的地方政

府债务信息公开平台，以及省级政府或财政部门门户网站、发行登记托管机构门

户网站等公开相关预算调整和项目调整信息。 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 
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图 1：18 个省市调整用途专项资金的年份分布  图 2：财政性存款 2020 年以来出现较大的上涨 

 

 

 

数据来源：地方政府债务信息平台，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 

 

 

图 3：专项债用途调整前的投向分布 

 

数据来源：地方政府债务信息平台，东吴证券研究所 
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图 4：专项债用途调整后的投向分布 

 

数据来源：地方政府债务信息平台，东吴证券研究所 

 

图 5：市政和产业园区基础设施细项的调整变化  图 6：用途调整后项目在竣工年份上的分布 

 

 

 

注：“两供两治”：供热、供水，污水治理、垃圾治理。 

数据来源：地方政府债务信息平台，东吴证券研究所 
 

注：横轴为年份；2022 年中包含 2021 年的规模 

数据来源：地方政府债务信息平台，东吴证券研究所 
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图 7：专项债用途调整后的投向分布 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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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_35474


