
 

温彬：地方政府专项债券上

半年为何发行降速？ 
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摘要 

今年上半年，地方政府专项债券发行明显降速。一方面，与政策层面

的监管强化和引导有关。另一方面，调研了解到，专项债券在管理和使用

中还存在一些难点，导致发行意愿有所降低。未来，加强专项债券监管是

大势所趋，专项债券将既重发行，更重管理、重效率，发行降速或成为常

态，一批优质项目有望脱颖而出，但其作为金融工具在期限较长、二级市

场流动性较差等属性上存在的不足，也是资产配置中需要考虑的问题 

近年来，地方政府专项债券发行加快，目前专项债券余额和每年新增

计划限额都超过了一般债券。专项债券的发展伴随着相关政策的逐步探索、
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建立和完善。专项债券的发行提速，主要由于其作为积极的财政政策工具，

对稳增长、稳投资、补短板等的作用较为迫切。然而随着发行节奏的加快，

管理使用效率偏低、效果不及预期等问题开始出现，政策重点转向加强地

方政府债务管理和提升资金使用效率。 

本文认为，今年专项债券发行降速，既由于政策层面的监管强化和引

导，也由于专项债券在管理和使用中还存在一些难点，导致发行意愿有所

下降。本文首先从政策逻辑开始，研究地方政府专项债券的政策脉络和发

展历程，然后分析近年来专项债券的发行规模、发行节奏、资金使用方向

等特征，最后从政策引导和实际运用两个角度分析今年专项债券发行降速

的原因，并提出政策建议。 

一、地方政府专项债券的政策脉络与发展历程 

为拓宽地方政府融资渠道，同时规范地方债务管理，我国按照“开前

门、堵后门”的思路，从 2015 年开始允许地方政府以发行债券的方式举

债融资。地方政府专项债券是其中的一个品种，相关政策制度的建立是从

无到有、逐渐探索并根据实际出现的问题逐渐完善的过程（见表 1），对专

项债券的使用范围、发行节奏、绩效管理等起到引导和规范作用。结合地

方政府专项债券的政策脉络，专项债券的制度完善和发展进程可大致分为

开闸期、探索期、加速期和减速期。 
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（一）开闸期：2015 年至 2016 年 

1994 年颁布的《预算法》规定，“地方各级预算按照量入为出、收

支平衡的 3 原则编制，不列赤字。除法律和国务院另有规定外，地方政府

不得发行地方政府债券”。直到 2014 年 8 月新修订的《预算法》才正

式从法律上赋予地方政府发债融资的权力，规定“经国务院批准的省、自

治区、直辖市的预算中必需的建设投资的部分资金，可以在国务院确定的

限额内，通过发行地方政府债券举借债务的方式筹措”。 

地方政府债券主要有一般债券和专项债券。根据 2014 年 9 月国务

院发布的《关于加强地方政府性债务管理的意见》（国发〔2014〕43 号）

的相关规定，地方政府发行一般债券融资主要用于没有收益的公益性事业，

形成的一般债务主要以一般公共预算收入偿还。地方政府发行专项债券融

资主要用于有一定收益的公益性事业，形成的专项债务不列入赤字，主要

以对应的政府性基金或专项收入偿还。 

2015 年 4 月，财政部发布《地方政府专项债券发行管理暂行办法》

（财库〔2015〕83 号），进一步明确专项债券是省、自治区、直辖市政府

（含经省级政府批准自办债券发行的计划单列市政府）为有一定收益的公

益性项目发行的、约定一定期限内以公益性项目对应的政府性基金或专项

收入还本付息的政府债券。并明确规范了专项债券的属性、发行、管理等

内容和要求，成为指导专项债券发行和管理的基础性制度。在地方政府专

项债券发行开闸后的一段时期内，主要是对基础制度和政策进行了探索和
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建立，债券发行相对缓慢。 

（二）探索期：2017 年至 2018 年 

为完善专项债券管理，建立专项债券与项目资产、收益对应的制度，

2017 年开始对专项债券的品种进行试点。伴随着试点的逐渐深入，专项债

券品种不断丰富，发行也开始提速。 

为加快按照地方政府性基金收入项目分类发行专项债券，发挥政府规

范举债促进经济社会发展的积极作用，财政部要求 2017 年优先选择土地

储备和政府收费公路两个领域在全国范围开展试点，鼓励有条件的地方立

足本地实际，围绕重大战略，积极探索在有一定收益的公益性事业领域分

类发行专项债券，以对应的政府性基金或专项收入偿还，项目成熟一个、

推进一个。 

在土地储备专项债券和收费公路专项债券试点开展之后，2018  年财

政部进一步要求稳步推进地方政府专项债券管理改革，在严格将专项债券

发行与项目一一对应的基础上，加快实现债券资金使用与项目管理、偿债

责任相匹配，实现债券期限与项目期限相匹配。同时，要求合理扩大专项

债券使用范围，创新和丰富债券品种，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。同

年，开始发行棚改专项债券，规范棚户区改造融资行为。这一期间，专项

债券的使用范围初步明确，债券品种进一步丰富，为债券发行加速提供了
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条件。 

（三）加速期：2019 年至 2020 年 

2019 年和 2020 年是极不平常的两年，我国经济下行压力加大，加

上受到新冠肺炎疫情冲击，稳定和提振投资的紧迫性明显上升。国家较大

幅度增加专项债券额度，并根据经济短期增长和长期建设的需要，调整优

化资金使用的重点方向，以实现稳增长、稳投资、稳基建等作用，促进经

济运行在合理区间。 

2019 年 6 月中办、国办印发《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》（厅字〔2019〕33 号），明确了专项债券重点支

持领域，即京津冀协同发展、长江经济带发展、“一带一路”建设、粤港

澳大湾区建设、长三角区域一体化发展、推进海南全面深化改革开放等重

大战略和乡村振兴战略，以及推进棚户区改造等保障性安居工程、易地扶

贫搬迁后续扶持、自然灾害防治体系建设、铁路、收费公路、机场、水利

工程、生态环保、医疗健康、水电气热等公用事业、城镇基础设施、农业

农村基础设施等领域以及其他纳入“十三五”规划符合条件的重大项目建

设。同时提出，允许符合条件的国家重点支持的铁路、国家高速公路和支

持推进国家重大战略的地方高速公路、供电、供气项目等，将部分专项债

券作为一定比例的项目资本金。 

为进一步扩大有效投资，稳定经济增速，2019 年 9 月 4 日，国务

院常务会议确定了专项债券的七大重点使用领域，即交通基础设施（铁路、
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轨道交通、城市停车场等）、能源项目（城乡电网、天然气管网和储气设施

等）、农林水利、生态环保（城镇污水垃圾处理等）、民生服务（职业教育

和托幼、医疗、养老等）、冷链物流设施、市政和产业园区基础设施（水电

气热等）。并且要求专项债券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 年 7 月，财政部发布《关于加快地方政府专项债券发行使用有

关工作的通知》（财预〔2020〕94 号），根据疫情形势和发展所需，在国

务院常务会议上确定的七大领域基础上，将新增专项债券范围拓展至“两

新一重”和公共卫生设施建设中符合条件的项目，并可根据需要及时用于

加强防灾减灾建设。 

伴随地方政府专项债券发行规模的快速增长，重发行、轻管理、资金

使用效率偏低等问题开始出现。国家通过不断在政策上“打补丁”的方式，

进一步规范地方政府专项债券的管理和使用，提升资金使用效率，促进专

项债券更好发挥作用。这一期间，地方政府债券公开承销发行业务、弹性

招标发行业务、项目配套融资工作规定等管理规范出台实施。在总结五年

来地方政府债券发行经验的基础上，财政部根据最新情况制定了《地方政

府债券发行管理办法》（财库〔2020〕43 号），于 2021 年 1 月 1 日起

施行，《地方政府一般债券发行管理暂行办法》（财库〔2015〕64 号）和

《地方政府专项债券发行管理暂行办法》（财库〔2015〕83 号）同时废止。 

（四）减速期：2021 年以来 
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