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我国专项债投资的新变化、问题与 

政策建议＊ 

2022 年以来，全国专项债发行和投资出现新变

化、新特点。1-2 月，专项债发行进度加快，实际可用

资金规模明显增加。专项债投资重点向基建领域倾

斜，传统基建投资结构不断优化，“东数西算”等新

基建成为专项债投资的重要领域，民生投资继续扩

大，公共卫生和保障性住房为主要增长点。东部地区

专项债发行规模占比明显上升，不同地区投资领域表

现分化。未来，要继续做好优质专项债项目储备与进

度管理，优化专项债资金投资结构，完善专项债用作

资本金的管理制度，拓宽专项债还款来源，提升地方

政府偿债能力。 
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我国专项债投资的新变化、问题与政策建议 

2022 年以来，稳增长政策力度进一步加大，专项债持续提质扩容，成为扩大有效

投资、推动高质量发展的重要抓手。专项债券发行速度明显提高，在发行规模、投资

方向、区域结构方面呈现出新变化、新特点，但仍存在一定问题和风险。探究专项债

投资的新变化和问题，有利于把握提升专项债投资效能的方向，防范项目投资风险，

有助于平衡好稳增长与防风险的关系，确保经济平稳运行。 

一、我国专项债投资的发展历程与特点 

2014 年《关于加强地方政府性债务管理的意见》提出赋予地方政府依法适度举债

融资权限，加快建立规范的地方政府举债融资机制，地方政府举债采取政府债券方式。

2015年起新《预算法》实施，赋予地方政府举债权。2015年 3月财政部出台《地方政

府专项债券预算管理办法》，开始发行置换存量债务的专项债券，标志着专项债发行

起航。此后政府多次出台政策支持和规范专项债发展，初步建立起地方专项债管理制

度体系。由于专项债发行规模严格控制在中央政府规定的限额内，并且专项债资金

“专款专用”，预算透明度和规范性较高，有助于防范地方隐性债务风险上升，推动

地方专项债成为拉动有效投资、促进经济增长的重要财政工具。 

第一，发行规模快速增长，债券种类不断丰富。一方面，2015 年以来我国专项债

发行规模快速增加，2015 年至 2019 年全国共发行专项债 14.2 万亿元，占同期政府累

计发行债券的 48.6%。2020 年疫情以来，新增专项债发行规模上升到 3 万亿元以上，

其稳增长作用进一步凸显。另一方面，专项债券种类不断丰富。专项债发展初期主要

面向城市地下网管、停车场、配电改造、养老产业等，随着脱贫攻坚、新型城镇化等

深入推进，专项债品种增加到几十种，范围覆盖了扶贫开发、社会民生、重大水利设

施建设、产业园区、生态保护等更多领域，对扩大有效投资、促进经济持续健康发展

发挥了重要作用。 

第二，新增专项债发行期限不断延长，利率水平稳中有降。一方面，2015 年至

2018年发行专项债的平均期限低于 6年，2019年 4月财政部要求逐步提高长期债券发
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行占比，更好匹配项目资金需求和期限，带动当年发行专项债的平均期限增加至 9 年

左右，2020 年以后新增专项债的期限快速上升至 10 年以上。一是由于 2015 年后发行

专项债的期限以 3年、5年为主，在 2019年前后陆续到期，2021年达到偿债高峰，增

加了地方政府短期偿债压力。二是不少项目投资和建设周期较长，需持续投入资金才

能带来后续经营收益，如果专项债期限较短容易产生期限错配风险。另一方面，专项

债发行平均利率逐步下行。2019 年我国货币政策放松，央行降准 3 次、降息 4 次，专

项债发行平均利率较 2018 年的 4%左右下降约 0.5 个百分点。2020 年受疫情影响，经

济预期回落叠加央行实行宽松货币政策，专项债发行平均利率从 1 月的 3.5%逐步降至

7月的 3.34%，随着下半年经济快速复苏、整体融资需求增加，专项债发行平均利率逐

步回升。2021 年四季度经济下行压力明显增加，货币政策宽松力度加大，专项债发行

平均利率小幅下行。 

表 1：关于专项债的重点政策文件 

年份 文件 主要内容 

2014 

《关于是加强地方政

府性债务管理的意

见》 

明确地方政府举债采取地方债形式，政府债务不得通过企业举

债；为增加基建资金来源，地方政府在政府性基金下设专项债

务，专门用于支持有一定收益的地方政府项目。 

2015 
《地方政府专项债券

预算管理办法》 

从预算、发行、管理等各个环节对专项债券运作进行必要规范

和全流程管理的有效深化，初步搭建了地方政府专项债券管理

的制度体系。 

2018 

《关于做好 2018年

地方政府债务管理工

作的通知》 

优先在重大区域发展以及乡村振兴、生态环保、保障性住房、

公立医院、公立 高校、交通、水利、市政基础设施等领域选

择符合条件的项目，积极探索试点发行项目收益专项债券。 

2019 

《关于做好地方政府

专项债发行及项目配

套融资工作的通知》 

专项债可以用于重大项目的资本金使用，比例最高可以达到 

20%。 

2019.09 国务院常务会议 
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。 

2020.04 国务院常务会议 推进城镇老旧小区改造，地方政府专项债要给予倾斜。 

2021.02 

《关于梳理 2021年

新增专项债券项目资

金需求的通知》 

2021 年新增专项债券重点用于交通基础设施，能源项目、农

林水利、生态环保项目、社会事业、城乡冷链物流设施， 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

程等领域。 

资料来源：作者根据公开资料整理，中国银行研究院 
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图 1：我国专项债发行的平均期限与利率 

 

资料来源：Wind 

表 2：专项债期限管理政策与实际平均期限水平 

年份 平均期限 专项债期限相关政策 

2015 低于 5年 
《地方政府债券发行管理办法》规定，“发行期限为 7年和 10 年专项

债的合计发行规模不得超过专项债券全年发行规模的一半”。 

2018 6.1年 

8月 14日，《关于做好地方政府专项债券发行工作的意见》提出“不

再限制专项债券期限比例结构，各地应根据项目建设、债券市场需求等

合理确定专项债期限”。 

2019 9 年 

4月 25日，《财政部关于做好地方政府债券发行工作的意见》提出，

对于专项债券，地方财政部门应当根据项目实际情况，综合考虑项目期

限、投资者需求、债务年度分布等因素，科学确定发行期限，逐步提高

长期债券发行占比，更好匹配项目资金需求和期限。 

2020 14.6年 
7月 29日，《关于加快地方政府专项债使用有关工作的通知》，提出

“合理确定专项债券期限，避免人为将偿债责任后移。” 

资料来源：根据财政部公开资料整理 

第三，专项债投资方向逐步优化。2015-2016 年，专项债主要投资城市地下综合

管廊建设、双创孵化、配电网络建设改造等项目。2017年、2018年我国分别推出土地

储备专项债和棚户区改造专项债，由于投资土地整理、土地储备项目能增加地方政府

性基金收入，投资棚户区改造能带动房地产去库存，因而地方政府发行土地储备和棚

改专项债的动力较强。据 Wind 统计，2018、2019 年投向土储、棚改的专项债合计占

比均超过 60%（图 2）。由于专项债对基建投资拉动作用有限，加之棚改对三四线城市

房价上涨产生一定推动作用，2019 年 9 月国常会提出，“专项债资金不得用于土地储
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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”“专项债要重点

用于铁路、轨道交通、城市停车场等交通基础设施，城乡电网、天然气管网和储气设

施等能源项目，农林水利，城镇污水垃圾处理等生态环保项目，职业教育和托幼、医

疗、养老等民生服务，冷链物流设施，水电气热等市政和产业园区基础设施”，这促

进专项债投资基建项目的比重逐步上升。 

图 2：2018年、2019年专项债投向（亿元） 

 

资料来源：粤开证券 

二、2022 年以来专项债投资的新变化 

（一）专项债发行进度加快，实际可用资金规模扩大 

2022年我国经济面临“三重压力”，政府加大了稳增长支出力度。2021年底财政

部已向各地提前下达 2022 年部分新增专项债务额度 1.46 万亿元，1-2 月，新增专项

债发行 8775 亿元，占全年新增专项债规模的 1/4 左右，较 2021 年同期发行进度明显

加快。考虑到 2021 年新增专项债发行后置，不少专项债资金结转到下年使用，2022

年实际可用专项债资金规模将大于往年，有利于加大投资力度，更好地支持稳增长。 
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图 3：地方政府债券发行规模（亿元） 

 

资料来源：作者根据公开资料整理，中国银行研究院 

（二）专项债投资方向重点向基建领域倾斜 

2020年疫情以来，专项债投资基建领域的占比逐步提升，2021年政策进一步扩大

专项债资金投资范围，明确专项债重点投资 9 大领域（表 3）。为应对 2021 年四季度

经济下行压力明显增大，政策允许适度超前布局基建、尽快形成实物工作量，投资基

建的专项债占比进一步提高。2022年前 2个月，在已发行的 8775亿元新增专项债中，

63%的资金投向基建领域，较 2021 年四季度 56%的占比明显提升
1
。 

表 3：政策支持专项债资金的投向领域 

新增专项债投向领域 主要投资内容 

交通基础设施 铁路、收费公路、机场、水运、城市停车场 

能源 天然气管网和储气设施、城乡电网 

农林水利 农业、林业、水利 

生态环保 城市污水、垃圾处理 

社会事业 卫生健康（公共卫生设施、应急医疗措施）、教育（学前教育和职业教育）、养老、文化旅游等 

冷链等物流设施 冷库或低温物流中心、生鲜食品加工中心 

市政和产业园区基础设施 供水、供热、供气、地下管网、产业园区基础设施 

国家重大战略项目 一带一路、粤港澳大湾区、长江经济带、京津冀协同发展、长三角一体化、海南自贸港建设等。 

保障性安居工程 保障性租赁住房、城镇老旧社区改造、棚户区改造首位项目等。 

资料来源：财政部，中国银行研究院 

第一，从细项来看，传统基建投资结构不断优化。2022 年 1-2 月，在涉及基建领

域的 4769亿元资金中，29%投向交通基础设施，39%投向市政和园区基础设施建设，均

                                                                 
1
 注：光大证券研究所：专项债发行持续提速，基建发力逐步显现，2022 年 2 月 28 日。 
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高于其 2021年的占比水平。有两个变化值得关注，一是专项债投资明显向市政和产业

园区倾斜（表 4）。1 月份占比接近 50%，明显高于 2020 年同期的 25%。主要原因在

于，地方政府为加快产业转型升级和新兴产业发展，积极优化配套设施与服务，建设

产业集聚区，提升产业链竞争力。二是农林水利投资发力明显。2022 年前 2 个月，投

向农林水利、生态环保领域的资金占基建领域投资的 25%，明显高于其 2021 年的占比。

这主要在于乡村振兴政策发力，对高标准农田建设、现代种业提升、农村产业融合和

人居环境改造的投资增加，同时各地区加快落实低碳转型和生态环境保护政策，带动

相关投资明显增长。 

表 4：2022年 1月部分地区新增专项债投资方向（亿元） 

地区

名称 

市政和产业园

区基建 

交通基础

设施 

保障性安居

工程 

社会事

业 

农林水

利 

生态

环保 

冷链物

流设施 

能源 

投资 

投资总

规模 

广东 437.1 363.4 33.5 108.4 91.2 27.7 6.7 - 1069.9 

云南 330.6 59.6 11.5 55.3 98.2 - - - 555.1 

山东 231.2 147.2 183.2 88.7 59.2 43.5 18.6 17.9 789.4 

重庆 158.0 10.5 22.6 65.4 6.0 11.5 - - 274.0 

四川 154.1 91.7 55.0 46.5 16.9 5.7 6.6 0.2 376.6 

河南 100.1 26.4 145.4 78.5 15.2 4.5 9.9 2.0 382.0 

江西 95.6 26.0 59.4 69.8 40.6 4.4 6.6  302.4 

浙江 89.7 20.2 51.1 115.1 20.5 5.8 0.5 1.4 304.3 

安徽 87.6 83.8 8.9 37.9 15.1 12.0 1.0 - 246.2 

湖南 77.8 19.9 0.9 16.2 9.5  1.9 - 126.1 

青岛 54.9 0.9 1.9 7.9 - 2.1 - - 67.9 

吉林 35.9 0.5 2.6 7.4 - 3.0 3.9 - 53.2 

内蒙 20.4 9.0 4.7 20.7 0.3 1.2 3.2 0.6 60.0 

河北 16.0 - 18.5 8.1 25.4 4.0 - - 70.8 

陕西 12.0 8.7 14.5 2.5 4.0 0.3 - - 42.0 

山西 6.9 5.9 2.5 15.8 2.5 1.9 0.1 - 35.7 

黑龙

江 2.3 6.9 0.6 - 5.0 0.3 - 

- 

15.2 

大连 - 4.8 1.2 - - - - - 6.0 

广西 - 50.0 - - - -  - 50.0 

辽宁 - 7.0 - - - - 10.0 - 17.0 

合计 1909.0 942.3 619.7 744.2 406.6 127.8 68.7 - 4843.8 

注：青岛、大连为计划单列市。 

资料来源：Wind 
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第二，“东数西算”等新基建成为专项债投资的重要领域。“东数西算”、超前

布局新基建是 2022 年基建投资的重要方向，部分地区大力布局新基建项目
2
，旨在用

好用足地方专项债资金，发挥新基建对培育经济增长新动能的积极作用。从各地布局

的新基建项目来看，2022 年专项债投资新基建的规模将快速增长、数字基建网络化水

平将进一步提升。比如，北京、上海、广东等地区将加大专项债投资前瞻性科技基础

设施（表 5），相关省份将推动专项债投资建 10 个国家数据中心，云南、重庆等地区

将专项债投资 5G基础网络建设等。总的来看，新基建是目前专项债投资的重点领域，

预计其全年投资规模较往年进一步提升，是 2022年专项债投资中的亮点。 

表 5：2022年部分地区的重点项目规划 

省/市

/区 

项目 

数量 

总投 

资额 

2022 年计划投

资额 
重点投资项目 

北京 300 项 1.2 万亿 2802 亿 
100 个重大科技创新及高精尖产业项目。 

100 个重大基建项目和 100 个重点民生改善项目。 

上海 173 项 - 2000 亿以上 
科技产业类 67 项。 

城市基建项目 56 项目、社会民生项目 24 项。 

天津 676 项 1.79 万亿 2158 亿 
新开工项目 129 个，2022 年投资 824.2 亿元；续建项目 323个，年

度投资 1333.8 亿元。 

广西 1996 项 3.78 万亿 4007.9 亿 
年度新开工项目计划投资 282.8 亿元；续建项目 1066 个，2022 年投

资 3236.5 亿元；竣工项目计划年度投资 488.6 亿元。 

安徽 8897 项 7.72 万亿 1.65 万亿 续建项目 5642 个，新开工 3255 个项目。 

广东 1570 项 7.67 万亿 9000 亿 
2022 年基建投资设施占比 55.5%，产业工程和民生保障分别占

31.7%、12.8%。 

贵州 3347 项 - 6448.79 亿 
“四化”项目 2648 个，计划投资 4974.69 亿元，基建投资 1144.8

亿元。 

江苏 247 项 - 5590 亿 
2022 年，产业项目投资 2015亿、基建投资 2162 亿、民生保障投资

1306 亿元。 

山东 600 项 1 万亿 2857 亿 
重大产业项目，总投资 7673 亿；重大基建项目总投资 1.05 万亿

元。 

河北 695 项 1.12 万亿 2500 亿以上 

战略性新兴产业项目（3036 亿）、产业链现代化项目（3017亿）、

数字基础设施（511 亿）、重大基建（2620.7 亿）、现代服务业

（1441.3 亿）。 

甘肃 - - 234 亿 
能源项目 26 个，主要包括风电、光电、储能、输电项目，产业转型

升级和科技创新项目 25 个，涉及 5G、锂电池原材料生产等。 

资料来源：各省政府网站 

                                                                 
2
注：新基建项目主要包括 5G 基建、特高压、城际高速铁路和城市轨道交通、新能源汽车充电桩、大数据中心、人

工智能、工业互联网等七大领域。 
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