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摘要 

“堵暗道、修明渠”，专项债成为地方政府基建融资新抓手。2015

年国务院发布 43 号文，在严防隐性债务风险的同时适度放开地方政府举债

权限。此后专项债规模逐年增长，2020 年为应对疫情冲击高强度发放 3.6

万亿。 

2021 年上半年平缓发力，下半年有望提速。2021 年上半年，专项债

发债进度远低于往年同期，累计新增发债规模 1.01 万亿。预计下半年将提

速，三、四季度分别发行 1.5 万亿、1 万亿。 
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专项债券与基建投资相关性不断提升。一是政策引导下专项债资金投

向从土储、棚改转向基建项目。二是基建资金来源变化。土地出让收入、

城投债、PPP、非标等重要资金来源收缩，专项债对基建的重要性提升。 

中性情景下 2021 年新增专项债拉动基建投资 3.6%。据测算，2021

年全年由专项债带动的基建投资规模约 4.82 万亿至 6.1 万亿。中性情景为

5.44 万亿，同比新增 0.68 万亿，占 2020 年总基建投资规模的 3.6%。 

需谨慎看待下半年新增专项债拉动基建投资的实际效果。当前节奏下

达成全年限额压力较大，专项债的政策信号意义可能大于实际拉动效果。 

 

文：战略发展部曹知立徐竹西 
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“堵暗道、修明渠”，专项债成地方融资新抓手 

分税制下地方基建融资缺口多靠城投债与土地财政补足。1994 年分税
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制改革后，地方财权大幅上收，而旧《预算法》又约束着地方政府严禁举

债，导致各地方政府事权财权不匹配。特别是 2008 年，为应对全球金融

危机，国家推动四万亿经济刺激政策，各地政府肩负大量基建任务，产生

巨额融资需求。为寻求破局，地方政府在实践中走出两条道路，一是组建

城投公司（即地方融资平台），通过城投公司变相举借债务。二是依靠土地

财政。政府以抵押或出让土地的方式拓宽财源。这两大路径为地方基建提

供了充足的资金。 

中央严控隐性债务风险，放开地方政府举债权限。随着地方融资平台

和项目融资模式无序扩张，地方政府隐性债务迅速膨胀。由于隐性债务难

以统计和监管，容易产生系统性的风险，2010-2013 年间，政府先后出台

了一系列监管文件，着重约束城投平台。同时，中央专门对政府隐形债务

规模进行摸底调查。2014 年 10 月，国务院发布《关于加强地方政府性债

务管理的意见》（国发〔2014〕43 号），明确提出疏堵结合、“修明渠、堵

暗道”的调整原则。一是加快建立规范的地方政府举债融资机制，赋予地

方政府依法适度举债权限，包括一般债、专项债在内的地方政府债券被确

立为唯一的、合法的地方举债融资渠道；二是对地方政府债务实行规模控

制和预算管理；三是控制和化解地方政府性债务风险。 

专项债逐步取代城投平台融资，成为地方政府支持基建的重要抓手。

政府债务分为一般债务与专项债务。对于没有收益的公益性事业发展需政

府举借一般债务的，由地方政府发行一般债券融资，主要以一般公共预算
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收入偿还；对于有一定收益的公益事业发展确需政府举借专项债务的，由

地方政府通过发行专项债券融资。自此，公开、纳入预算管理的专项债开

始逐步取代隐性、无序扩张的城投平台融资，成为地方政府支持基建的重

要抓手。 
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专项债规模逐年增长，2020 年高强度发债矛盾突显 

专项债实行限额管理，自下而上申报、自上而下审批。地方政府举债

不得突破批准的限额，同时对专项债的资金用途也有明确要求。地方提前

编制项目方案、向上申报额度，国务院在上年末提前下达部分专项债额度，

并在当年两会审议公布全国新增专项债限额。分地区限额由财政部在全国

人大或其常委会批准的地方政府债务规模内根据各地区债务风险、财力状

况等因素测算并报国务院批准。额度下达后，相关项目准备申报材料，进

入发债程序。 
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专项债发行规模经历快速增长，2020 年到达峰值。2015 年为专项债

发行元年，当年两会期间通过预算草案，批准地方政府新增专项债额度

1000 亿元。此后 2016-2020 五年间，专项债限额逐年快速增长，分别为

4000 亿元（+300%），8000 亿元（+100%），1.35 万亿（+69%），2.15

万亿（+59%）与 3.75 万亿（+74%）。其中，2020 年由于新冠疫情影响，

经济稳增长的压力增大，我国财政政策明显比往年更积极，地方专项债大

幅多增 1.6 万亿，达到历史峰值。2021 年，随着经济有序恢复，财政政策

重心回归“调结构”、“防风险”，新增地方政府专项债额度 3.65 万亿，

较去年 3.75 万亿的专项债券发行规模少 1000 亿，但较 2019 年仍大幅增

加 1.5 万亿。 

 

历年实际发行规模基本达到当年限额，2020 年高强度发债矛盾突显。

2019年前专项债发行规模基本达到当年限额，2020年实际新增3.6万亿，

完成限额 96%，主要剩余 1494 亿元中小银行资本金专项债额度。2020
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年专项债的高强度发行暴露出新的问题和风险，如地方政府专项债项目储

备供应不及，面对巨量专项债额度，出现无合适项目可报的尴尬局面，而

部分地区为完成任务，推出的项目缺少充分论证和准备，项目质量不高或

是迟迟无法开工形成实物工作量，造成资金沉淀和浪费。 

财政部密集发文，规范专项债制度。鉴于上述问题，自 2020 年下半

年以来，财政部发布一系列规范文件[1]对专项债制度进行了重要的调整和

改进，一方面对于新增专项债投向做新要求，将不得投资范围的规定升级

为负面清单制度。另一方面，针对 2020 年扎堆发行导致的无序低效情况，

强调科学设计地方债发行计划，合理选择发行时间窗口，适度均衡发债节

奏，提高债券资金使用效率。各省级财政部门应提前对项目进行充分的论

证和准备，建立项目储备库，使得推出的项目保持较高的质量，并能够及

时开工形成实物工作量。 
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2021 年发债节奏：上半年平缓发力，下半年有望提速 

2021 年上半年，专项债发债节奏明显放缓，1-6 月累计新增发债规模

1.01 万亿仅达到限额 28%（2020 年 60%，2019 年 64%）。7 月 30 日政

治局会议要求“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”，下半年有望迎来一批密集发放，但从 7 月新

增发债规模看，完成全年 3.65 亿元限额仍有较大压力。 
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上半年进度偏慢主要三点原因：1）提前批额度下达偏晚。2019 年、

2020 年提前批额度分别于 2018 年 12 月、2019 年 11 月下达，以便次年

一月即可启动发债。但今年提前批额度 3 月初才下达，导致 1-2 月份没有

新增专项债发行。2）项目审核趋严。如前所述，针对 2020 年专项债发行

中抢资金、前期论证不充分、项目“掺水”、资金利用不充分等问题，财

政部要求地方财政部门加强对专项债项目的审核工作，因此，虽然发债节

奏有所放缓，但在严监管下资金落地形成实物工作量的效率有望提升。3）

稳增长压力较小。新发专项债规模不及预期的根源是经济稳步恢复，完成

全年增长目标压力不大，地方政府发债意愿和实际建设需求不足，地方缺

乏优质项目储备。 

下半年发债有望延续至四季度，但大概率无法达成全年限额。假设全

年专项债额度基本达成。1-6 月累计发行 1.01 万亿，剩余额度 2.64 万亿，

7 月实际发行 0.34 万亿。从往年经验看，下半年新增专项债主要集中在三

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_34369


