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新增专项债额度不宜大幅下降，继续扩容需重视风险防范 

香港时间 2021 年 1 月 8 日，中诚信国际信用评级有限责任公司研究院（以下简称“中诚信

国际”）发布题为《抗疫情专项债大幅扩容助力基建，稳增长下继续发力需兼顾防风险——地方

政府专项债 2020 年回顾与 2021 年展望》的报告。报告认为，专项债作为基础设施建设的重要资

金来源，在 2020 年抗疫情、稳增长的特殊时期发挥着重要作用；在当前国内经济仍未恢复自主

增长、财政政策需更可持续的背景下，专项债依然是 2021 年稳增长的重要着力点之一，考虑到

赤字率调整，在建项目建设接续等多重因素，建议全年新增额度或小幅降至 3.2 万亿，结构投

向上继续支持基建尤其是“两新一重”建设；但在进一步扩容的同时需重视潜在问题，严守风险

关，推动专项债高质量发展。 

报告指出，2020 年以来，在疫情冲击经济下行压力加大的背景下，积极财政政策持续发力，

专项债发行超四万亿，期限更趋长期化，用作项目资本金的比例较 2019 年明显提升。全年专项

债共发行 4.14 万亿元，同比大幅增加 1.55 万亿元，接近一般债发行规模的两倍。发行期限持续

趋长期化，10 年及以上期限合计占比 81%，较去年同期大幅增加超 40 个百分点，与项目资金需

求及期限更加匹配。从发行成本看，年初在宽信用、宽财政、宽货币的背景下，专项债发行利率

逐月下降，4 月起持续回升，11 月以来央行连续大量投放流动性背景下利率止升转降，目前小幅

高于去年同期水平，整体走势与发行期限也基本保持一致；各期限发行利率同比回落但分化加剧，

较长期限同比回落幅度较小。尤为重要的是，专项债用作项目资本金的比例较去年大幅提升，共

有超 2000 亿元专项债作为资本金投向近 800 个项目；范围也进一步拓宽，重点投向铁路等交通

领域；同时，项目收入来源结构有所改善，对土地出让收入的依赖减轻，有利于缓解地方财政压

力，并持续发挥稳基建的重要作用。 

在快速扩容的同时，专项债发行结构持续优化，新增债占比近九成，持续向基建倾斜且品种

更加丰富；稳增长、补短板背景下“两新一重”领域占比明显提升，并拓宽补充中小银行资本金

新用途。2020 年共发行新增专项债 3.6 万亿元，同比增加 1.45 万亿元，占专项债比重接近 90%，

全年 3.75 万亿额度中用于补充中小银行资本金的 2000 亿元额度还余 1494 亿元待发行；再融资

专项债共发行 5386 亿元，已超过财政部规定上限，其中 12 月有 11 只债资金用途调整为“偿还

政府存量债务”；置换专项债暂无发行。分区域看，山东、广东等省专项债发行规模较大，宁夏、

青海等省较少；从发行结构看，绝大多数省份以新增专项债为主，但辽宁、宁夏等省再融资专项

债占比相对较高，或与地方债到期滚动压力相对较大有关。分品种看，专项债持续向基建倾斜且

品种更加丰富，既促消费惠民生又调结构增后劲的“两新一重”领域占比已超过四成，其中一半

以上用于交通领域、并以铁路相关建设为主，新基建尤其是信息基础设施规模仍较低；同时拓宽

了补充中小银行资本金新用途，截至年底发行规模占新增专项债的 1.4%。 

展望未来，报告认为，在稳增长压力仍然较大的背景下，积极的财政政策需更可持续、不急

转弯，2021 年专项债依然是财政政策的重要着力点，新增额度或小幅下降至 3.2 万亿元，募投

上将继续支持“两新一重”建设。报告预测了 2021 年专项债的发行结构：置换专项债最大规模

1915 亿元，但全年大概率维持零发行或少量发行；再融资债专项债规模或接近万亿，将较 2020

年有明显增加，尤其需关注二三季度的再融资压力；新增专项债额度或小幅降至 3.2 万亿元，若

考虑支持中小银行的留存额度，全年或将发行新增专项债 3.35 万亿元，资金投向上仍将聚焦基

建补短板，继续支持“两新一重”建设。此外，报告结合新增专项债的预测规模及投向领域对全

年可撬动的基建投资进行估算，理论上或可拉动基建投资约 5.4 万亿元，但实际效果仍将受到专



 

 

项债作资本金比例、项目资金到位情况、项目建设进度、配套设施建设情况等因素限制。 

报告最后提示，在专项债快速扩容的同时也累积了一些问题及风险，例如当前地方财政持

续承压背景下，专项债到期高峰来临以及项目偿债能力不强，或进一步加剧地方政府还本付息

压力；与此同时，专项债项目还面临资金闲置或挪用、收益不及预期等问题，偿付压力下项目或

仍需依赖土地出让收入，警惕重回“土地财政”老路。报告建议，未来需严选优选项目自身造血

能力强、现金流明确且有保障的项目，减轻地方财政还本付息的负担，并做好专项债项目全生命

周期的风险防范及管理，严守风险关，加快形成高质量的“内循环”发展格局。  

如欲获取报告的完整内容，请致电我们的客户服务热线+852-2860 7111。
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