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摘 要 

按照目前披露信息估计，2023 年一季度专项债发行规模可能占全年

1/3，全年新增接近 4 万亿。 

地方债启动发行，对于 2023 年开年债市意味着什么？ 

我们从历史复盘分析： 

2019年专项债提前批落地发行叠加 2019年 1月信贷开门红和中美贸

易摩擦缓和，逐步构筑了年初长端利率底部，虽然在过程中货币政策采取

宽松行动予以配合，但是有利影响仅限于提前批落地发行前。 
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2020 年三轮提前批共计下达 5580 亿元一般债额度、2.29 万亿元专

项债额度。因为叠加了疫情影响，货币政策不断积极投放，市场避险情绪

推动下，利率逐步下行。直到疫情改善、特别国债落地、3 月社融大幅上

行，货币政策逐步开启正常化，长端利率开始见底回升。 

2020 年底到 2021 年初，在货币政策正常化和不急转弯的基调下，因

为永煤事件，央行连续两个多月提供宽松资金面稳定市场，到 2021 年 1

月资金再度出现紧张局面，表明央行再度回收流动性。恰好 2021 年一季

度地方债提前批下达额度较晚、且实际发行节奏整体平缓，导致一季度供

给较少，事后看，这对市场走出 1 月资金紧张，逐步做多形成较为有利的

驱动。 

2021 年底到 2022 年初，货币政策紧锣密鼓配合靠前发力和开门红，

12 月降准、信贷形势分析会、1 月降息以及连续调降 LPR，类似于 2019

年，对市场的有利影响主要集中财政和信贷落地以前，随后在票据利率回

升、专项债发行、地产因城施策等因素带动下，市场交易重心重回宽信用，

利率逐步上行。 

过去四年的历史告诉我们什么？ 

货币政策会配合支持，但是这种配合支持对于债市有利的一面主要体

现在债市交易重心没有改变的阶段。一旦交易重心改变，比如中美关系缓

和、疫情改善，或者当财政信用协调起效，资金利率容易出现收敛，长端

利率也会逐步走高。 
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所以，地方债或者说利率债供给不会单一影响资金面和长端利率，但

是当多因素叠加时，要注意债市交易平衡的改变。也就是说，并不是单纯

货币政策是否配合的问题，而在于多部门协调的结果，是否会逐步导向债

市不利的一面。 

回到问题，2023 年因为是稳增长十分明确和突出的年份，财政加力、

货币有力，货币会配合，但是财政加力配合产业政策支持，随着各项工作

按部就班推进，还是要合理估计 1 月财政和信贷开门红情况，关注资金利

率收敛的可能。考虑曲线变平，建议参与过程中，秉持适度防御心态，浅

尝辄止。 

 

2023 年提前批地方债开始启动发行，因为今年提前批规模估计较大，

债券市场关注是更大力度货币政策配合还是供给冲击？ 

1． 2023 年提前批和全年专项债规模预计 
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参考已披露一季度发行计划的 13 个省级区域情况，新增专项债计划

发行规模总计 7222 亿元。与这些省市 2019-2022 年一季度实际发行的新

增专项债规模相比，处于较高水平。 

节奏上，2019-2022 年全国层面新增专项债发行一季度占比分别为

30.9%、28.9%、0.7%和 31.3%（2022 年不计入 10 月下达的 5000 多亿

结存限额则为 35.6%）。假设今年发行节奏依然适度靠前，意味着一季度新

增专项债发行占比可能高于 2019-2020 年，接近或者略低于 2022 年。 

综上来看，估计 2023 年一季度专项债发行规模可能占全年 1/3，全

年新增专项债总额度接近 4 万亿。 

 

2． 历年提前批下达与发行情况 
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从 2019 年起，每年都会提前下达部分新增债务限额，首次下达时点

通常发生在上一年的 11 月或 12 月。 

2020 年较为特殊，疫情冲击带来政策进一步发力对冲需求，因此财政

部在当年两会召开前追加下达两批次新增地方债额度。 

而 2021 年由于财政资金结余较多，开年稳增长需求相对较弱，因此

提前批额度直到当年 3 月才下达。 

 

根据2018年人大授权中的表述，提前下达的新增地方债务限额规模，

“应当按照党中央决策部署，并根据经济形势和宏观调控的需要来确定。”，

也就是额度规模视当年情况具体而定。上限方面，“在 2019 年以后年度，

在当年新增地方政府债务限额的 60%以内，提前下达下一年度新增地方政
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府债务限额（包括一般债务限额和专项债务限额）”。 

每年提前下达的新增额度以专项债为主，通常占当年新增专项债额度

的 40%-50%左右。 

 

提前下达部分额度后，地方债通常从 1 月即开始发行，2021 年是例

外。 

对于专项债而言，在两会召开月结束前，实际发行规模占当年新增限

额的比例分别为 30.9%（2019 年）、57.4%（2020 年）、0.72%（2021

年）、31.3%（2022 年考虑了追加 5000 多亿元结存限额）。提前批下达较

晚的 2021 年，其发行进度也较慢。 
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提前批规模一定程度上反映了对应年度的财政政策态度。提前批额度

早下达、多下达，说明财政节奏前置，对应财政态度更积极，当年的赤字

率安排通常较高。 

 

从地方债发行加点来看，2018 年 8 月到年底，地方债发行加点基本

稳定在 40bp 左右，为保险等配置机构创造了可观的收益空间。这段时期

曾经出现地方债平均发行投标倍数超过 30 的情况，可能就是这 40bp 利差

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_51097


