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从专项债变化，看基建发力的线索 
 

新一年专项债发行已启动，有哪些新变化值得关注，透露的基建发力线索？最新

数据和政策的系统梳理，或可提供一定启示。 

 相较于提前下达额度，额度分配、资金投向和使用进度等变化更值得关注 

相较于提前批规模，专项债额度分配变化或更值得关注，呈现向东部集中态势。

提前下达的 2022 年第一批专项债额度达 1.46 万亿元，高于 2019 年和 2020

年，但占上一年额度比重只有 40%、低于以往。零基预算要求下，专项债额度分

配打破以往向西部倾斜的特点，2021 年开始西部专项债占比有所下降、而东部

和中部有所抬升；一季度计划发行数据显示，东部发行占比高于过去两年水平。 

专项债投向要求进一步明确，资金使用进度实施动态监管，或推动资金效率提

升。2022 年专项债项目资金需求的通知，明确了专项债重点投向交通基础设

施、能源等九大领域，也公布了专项债禁止投向的负面清单，全国通用禁止楼堂

馆所及高风险地区禁止民生以外项目等。财政部还要求，省级财政部门按月汇总

统计专项债实际使用进度，对使用进度较慢的地区实施预警、层层压实责任等。 

 债务压力相对较小的地区，专项债、重大项目等相对较多，投资或更易落地 

债务压力相对较小、重大项目较多的地区，专项债额度边际增加或更为明显。随

着地方债务累积，当局对地方债额度的分配，重点向债务风险较低的地区倾斜，

充分考虑各地项目资金的需求和施工条件，保障重点项目建设。2022 年一季度

发债计划显示，部分债务压力相对较小的东中部省市，债券占比较高、边际有所

增长，如浙江计划发行占比 18%、较过去两年实际发行占比提高近 4 个百分点。 

与之匹配的是，相应地区综合交通等重大项目，计划投资规模较大、增长较快。

经济“三重压力”下，以“十四五”规划项目为代表的重大项目，加快推进或提

前启动，成为稳增长重要抓手之一。截至 1 月 8 日，广东等 14 个省市公布的

“十四五”综合交通投资规模合计约 13.5 万亿元、较“十三五”增长超 40%，

部分债务压力相对较小的地区规模较大、增长较快，尤其是广东、浙江等地区。 

 资金和项目等优化，有利于适度超前基建，后续跟踪投融资结构和节奏变化 

总体财政空间相对有限下，资金和项目等优化，有利于适度超前基建投资。我们

在报告《政策“大年”，财政如何“提升效能”？》中指出，考虑财政多用结

余、少剩余和赤字扩张等，中性情景下，2022 年广义财政支出增速或回升至

4.5%左右，但较难回到以往 10%以上水平。在这种背景下，如何提升财政效

能，才是财政发力的关键；专项债额度分配、投向和项目等的优化，即是例证。 

除专项债外，优质大中型国企市场化融资等，或是基建发力重要资金补充，后续

需紧密跟踪。债务累积下，财政发力靠专项债或“独木难支”，尤其在稳增长抓

手，从短期需求刺激为主的传统基建地产，转向产业发展和服务于产业、区域发

展的基建等背景下，资金弹性可能来自优质国企市场化融资、政策性机构信贷支

持等，后续需紧密跟踪相关投融资变化，对投资力度、结构和节奏等的影响。 

 

 

风险提示：统计过程中可能的偏误和遗漏。 
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一、相较于提前下达额度，额度分配、资金投向等变化更值得关注 

 

专项债提前下达额度超过 2019 年和 2020 年同期，但相对规模并不突出。

提前下达的 2022 年第一批专项债额度达 1.46 万亿元，明显高于 2019 年、

2020 年提前第一批额度的 8100 亿元和 1 万亿元；但占上一年额度比重只有

40%，低于 2019 年的 60%和 2020 年的 46.5%。经验显示，地方债额度多分

批次下达，第一批下达额度对全年额度指引不宜过度乐观或悲观。 

 

图表 1：专项债提前批额度已于 2021 年底下达  图表 2：专项债提前第一批额度高于以往，但占比下降 

 

 

 
来源：财政部、国金证券研究所  来源：财政部、国金证券研究所 

 

相较于提前批规模，专项债额度分配变化或更值得关注，呈现向东部集中

态势。零基预算要求下，专项债额度分配打破以往向西部倾斜的特点，2021 年

开始西部专项债占比有所下降、而东部和中部有所抬升。截至 2022 年 1 月 8

日，一季度专项债新券计划发行规模超过 6000 亿元、占提前批专项债额度的

42%左右。地区分布来看，东部一季度专项债计划发行近 4100 亿元、占比

67%，高于 2020 和 2021 年的平均水平。 

 

图表 3：2021 年，专项债分配已呈现东部倾斜特征  图表 4：2022 年，东部专项债发行占比抬升 

 

 

 
来源：财政部、Wind、国金证券研究所  来源：中国债券信息网、Wind、国金证券研究所 

 

 

一般债 专项债 一般债 专项债

2018年12月 第1批 5800 8100 5800 8100

2019年3月 第2批 3500 13400 9300 21500

2019年11月 第1批 0 10000 0 10000

2020年2月 第2批 5580 2900 5580 12900

2020年4月 第3批 0 10000 5580 22900

2020年7月 第4批 4220 12600 9800 35500

2020年11月 第5批 0 2000 9800 37500

2021年3月 第1批 5880 17700 5880 17700

2021年5月 第2批 2120 16976 8000 34676

2022 2021年12月 第1批 14600

2021
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专项债投向要求进一步明确，使用进度实施动态监管，或推动资金效率提

升。2022 年专项债项目资金需求的通知，明确了专项债重点投向交通基础设施、

能源等九大领域，也公布了专项债禁止投向的负面清单，全国通用禁止楼堂馆

所及高风险地区禁止民生以外项目等。财政部还要求，省级财政部门按月汇总

统计专项债实际使用进度，对使用进度较慢的地区实施预警、层层压实责任等。  

 

图表 5：政策要求加强财政资金使用效率、提高效益  图表 6：专项债禁止投向类清单 

 

  

来源：政府网站、财政部、国金证券研究所  来源：财政部、国金证券研究所 

 

图表 7：2022 年专项债投向清单  图表 8：地方债支持基建、社会事业等项目 

 

 

 
来源：财政部、国金证券研究所  来源：财政部、国金证券研究所 

 

 

二、债务压力相对较小的地区，专项债规模、重大项目等相对较多 

 

专项债提前批额度分配向东部集中，或缘于部分省市债务压力相对较小、

项目储备相对充足。伴随地方债务累积，政策一直在完善新增债券的分配机制，

以兼顾稳增长和防风险的需要；近期新闻发布会上，当局明确表示，专项债的

额度分配要充分考虑各地项目资金的需求和施工条件，要向债务风险较低的地

区倾斜，坚决“不撒胡椒面”，保障重点项目的建设。 

 

时间 文件/会议 主要内容

2021年11月 国常会
资金使用要注重实效，加强对投向等的审核和监管…坚

决制止资金挤占挪用、违规拨付、长期闲臵。

2021年12月

加强和完善地方

政府专项债券管

理国务院政策例

行吹风会

省级财政部门按月汇总统计专项债券实际使用进度，并

对使用进度较慢的地区实施预警，通过层层压实责任，督

促主管部门和项目单位加快债券资金使用进度，提高资

金使用效益…加强专项债券资金使用管理和监督。

2021年12月
中央经济工作会

议

积极的财政政策要提升效能，更加注重精准、可持续…

保证财政支出强度，加快支出进度。

2021年12月
全国财政工作视

频会议

优化地方政府专项债券发行使用管理…加强财政资源统

筹，保证财政支出强度，加快支出进度，推动财力下沉，

优化支出重点和结构，增强国家重大战略任务财力保障

…管好用好专项债券资金，拉动有效投资。

2021年12月
财政部传达学习

中央经济工作会

议精神

提升财政政策效能，强化预算编制、审核和支出管理，

统筹财政资源，保证财政支出强度，加快支出进度，全

过程实施财政资金绩效评价…

市政和产业园
区基础设施
国家重大战略

项目
保障性安居工

程

生态环保

社会事业
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农业水利

铁路、收费公路、机场、水运、城市轨道交通等

天然气管网和储气设施、城乡电网 

市政基础设施、产业园区基础设施 

京津冀协同发展、长江经济带发展等

城镇老旧小区改造、保障性租赁住房等

农业、水利、林业 

卫生健康、教育、养老、文化旅游等 

城市污水垃圾处理

城乡冷链等物流基础设施、粮食仓储物流设施
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图表 9：政策要求地方债向项目多、债务压力小省市倾斜 

 
来源：政府网站、财政部、国金证券研究所 

 

债务压力相对较小、重大项目较多的地区，专项债额度边际增加或更为明

显。2022 年一季度发债计划显示，山东、浙江两省发行占比近 4 成，其中，浙

江发行占比 18%、较 2020 和 2021 年实际发行平均占比提高近 4 个百分点，

债务率远低于区域平均水平；山西等部分中西部省市发行边际也有所增长，或

与其债务压力处于区域尾端等有关。 

 

图表 10：鲁、浙计划发行占比近 4 成，赣晋也较多  图表 11：部分地方债计划发行较多的省市债务率偏低 

 

 

 
来源：中国债券信息网、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

时间 文件/会议 主要内容

2021年4月 国新办发布会
兼顾稳增长和防风险需要，完善新增债券分配机制，

严控高风险地区新增债券规模，避免风险持续累积。

2021年7月
《关于加强地方人大

对政府债务审查监督

的意见》

提高专项债券资金使用效益，有效防范政府债务风险

…专项债券项目资金绩效实行全生命周期管理…坚持“

举债必问效、无效必问责”…

2021年12月 中央经济工作会议
积极的财政政策要提升效能，更加注重精准、可持续

…坚决遏制新增地方政府隐性债务…

2021年12月
加强和完善地方政府

专项债券管理国务院

政策例行吹风会

提前下达在额度分配上没有搞“一刀切”，而是充分考

虑了各地项目资金的需求和施工条件…坚决不“撒胡

椒面”…额度要重点向债务风险较低的地区倾斜…

2021年12月
全国财政工作视频会

议

积极的财政政策提质增效…健全地方政府依法适度举

债机制，防范化解地方政府债务风险…合理安排地方

政府专项债券，保障重点项目建设…
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图表 12：债务率较高的省市，一季度专项债新券计划发行规模相对较少  

 
来源：中国债券信息网、Wind、国金证券研究所 

 

与之匹配的是，相应地区综合交通等重大项目，计划投资规模较大、增长

较快。“三重压力”下，以“十四五”规划项目为代表的重大项目，加快推进

或提前启动，成为稳增长重要抓手之一。截至 1 月 8 日，广东等 14 个省市公

布的“十四五”综合交通投资规模约 13.5 万亿元、较“十三五”增长超 40%，

部分债务压力相对较小的地区规模较大、增长较快，尤其是广东、浙江等。 

 

图表 13：重大项目或加快开工和施工  图表 14：广东、浙江等交通类计划投资规模较大 

 

 

 

来源：新华社、中国政府网、国金证券研究所  来源：各地发改委、国金证券研究所 

 

 

三、专项债优化有利于适度超前基建，后续跟踪投融资结构等变化 

 

总体财政空间相对有限下，资金和项目等优化，有利于适度超前基建投资。

我们在报告《政策“大年”，财政如何“提升效能”？》中指出，考虑财政多

用结余、少剩余和赤字扩张等，中性情景下，2022 年广义财政支出增速或回升

至 4.5%左右，但较难回到以往 10%以上水平。在这种背景下，如何提升财政

效能，才是财政发力关键；专项债额度分配、投向和项目等的优化，即是例证。  

 

山东 浙江

河北

福建

江苏

江西

山西

陕西

甘肃

贵州

内蒙古

吉林辽宁

100%

180%

260%

340%

420%

-4% -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%

2
0
2
0

年
债
务
率

2022年专项债计划发行占比较2020年同期变化

时间 会议 主要内容

2021年4月
贯彻落实“十四五”规

划纲要 加快建立现

代财税体制发布会

加快建立现代财税体制，积极发挥财政职能作用，切实保障“十四五”

重大战略和重点任务落实到实处、取得实效。

2021年6月 国常会

部署推进实施“十四五”规划纲要确定的重大工程项目…有序做好项目

实施准备，细化实化支持政策，绝大部分项目陆续启动…优化审批

核准程序，减少不必要审批，保证项目尽早开工、资金高效使用…

对项目推进不力的要加强督促，及时解决建设中的问题。

2021年7月 政治局会议 要挖掘国内市场潜力…加快推进“十四五”规划重大工程项目建设。

2021年12月 中央经济工作会议

各地区各部门要担负起稳定宏观经济的责任，各方面要积极推出有利

于经济稳定的政策，政策发力适当靠前…适度超前开展基础设施投

资…要提升制造业核心竞争力，启动一批产业基础再造工程项目。
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图表 15：2021 年财政结余资金或明显增加  图表 16：2022 年，广义财政支出或有所抬升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

已拨付但尚未使用资金增多、多年存量项目的累积等，也有利于年初项目

施工“赶进度”。2021 年，地方债发行节奏明显后臵，四季度发债占比接近

30%、而以往同期不足 5%，可能使得专项债已下拨但当年尚未使用的资金比

例高于以往，部分地区审计报告显示，前两年专项债资金“闲臵”比例约 20%。

年初资金相对充裕的同时，前期累积的存量项目，施工进度适度加快，均有利

于阶段性释放需求、对冲经济下行。 

 

图表 17：近年资金闲臵比例较高1
  图表 18：2021 年四季度，专项债发行占比高 

 

 

 
来源：各省审计署、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

                                                                 
1
 本文选取了 2018-2020 年各省市审计署公布的专项债使用情况数据，根据专项债规模加权算出资金闲臵比例。 
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