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近 5万亿专项债亟待发行，疫后继续扩容仍需严防风险 

 

香港时间 2021 年 4 月 16 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”）近日发布题为《偿债压力下再融资专项债占比超九成，疫后稳增长降杠杆下扩容需严防

风险——地方政府专项债一季度回顾与展望》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，仍然是疫后复苏时期补短板、稳增长的重要着力点，且在区域财政收支矛盾仍存、

偿债压力凸显的背景下，再融资专项债也能较好地起到缓释地方债务风险的重要作用。因此，在

疫后稳增长、降杠杆、防风险的背景下，年内专项债将加速扩容，合计待发规模或近 5 万亿，继

续提供政府化债支持的同时，也将持续聚焦“两新一重”及民生领域建设；但伴随其进一步扩容，

仍需牢牢守住风险关，推动疫后时期的高质量发展。 

报告指出，在疫后稳增长压力及存量项目资金接续需求下，今年专项债新增额度仍维持高

位，但由于提前额度下达较晚，一季度专项债发行节奏明显放缓，发行规模同比骤降，且明显趋

短期化。一季度共发行地方债 8951.1 亿元，较去年同期 1.6 万亿元大幅减少 7154 亿元，其中专

项债 0.37 万亿元，仅为去年同期 1.1 万亿元的三分之一。发行期限同比明显缩短，由于期限相

对较长的新增专项债发行节奏显著迟滞，专项债加权平均发行期限同比缩短 5.6 年至 8.6 年，10

年以上期限合计占比 1.8%，较去年同期的 42.5%大幅回落超 40 个百分点。从发行成本看，伴随

经济逐步复苏，信用周期开始转换，债券市场利率中枢开始上移，且受去年同期低基数影响，专

项债发行利率同比回升，且月度同比增幅逐步走阔；各期限发行利率同比回升但仍呈现分化，中

短期限回升幅度较大。 

报告同时指出，疫后地方财政仍然承压，偿债压力下再融资专项债占比超九成，且多用于偿

还存量政府债务；新增专项债小幅发行，除继续支持中小银行发展外，额度多投向棚改领域并普

遍用于存量项目，暂未用作项目资本金。一季度共发行再融资专项债 0.35 万亿元，其中近六成

用于偿还存量政府债务，剩余用于偿还部分到期债券本金；新增专项债共 264 亿元，同比减少超

万亿，仅完成今年提前下达额度的 0.8%、全年新增额度的 0.4%，远低于去年同期完成比例；置

换专项债仍未发行。分区域看，江苏、四川等 24 省发行专项债，甘肃、海南等 7 省暂未发行；

从发行结构看，24 省中仅四川、湖北发行新增专项债，各省再融资专项债规模与专项债到期压

力呈现一定相关关系，青海、内蒙古等地由于财政实力较弱、前期额度分配较少，债券到期压力

不大，再融资债更多用于偿还存量政府债务。分品种看，除继续用于补充中小银行资本金外，今

年新增额度主要投向棚改、交通、市政产业园区等领域，其中超五成用于棚改；与此同时，募投

项目基本为存量项目，资金接续需求较高；此外，值得注意的是，一季度暂无专项债用作项目资

本金，或与目前专项债多用于已开工项目、资本金均已到位有关。 

展望未来，报告认为，用好专项债是疫后时期稳增长、降杠杆、防风险的重要一环，年内专

项债将加速扩容，在继续提供政府化债支持的同时，持续聚焦“两新一重”及民生领域建设，扩

大有效投资、补齐发展短板。报告预测了年内专项债的发行规模及节奏：考虑支持中小银行留存

额度后，新增专项债总额度还余 3.77 万亿元，预计全年发行完成时点或延迟至四季度末，发行

高峰或集中于 5-10 月；在考虑专项债到期债券规模及各地偿还债务需求后，年内再融资债专项

债发行规模或超万亿，其中或有 0.8 万亿元用于偿还到期债券本金，需关注二三季度再融资压

力；置换专项债发行需求不高，年内或仍维持零发行。资金投向上，今年专项债将优先支持在建

工程，并围绕疫后经济发展及短板领域合理扩大使用范围，继续支持“两新一重”建设以及惠及

面广的民生领域。此外，报告估算全年理论上或可拉动基建投资约 5.5 万亿元，但由于目前新增



 

 

专项债发行滞后，对基建投资的传导效应或向下半年倾斜，且实际效果仍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，需持续关注。 

报告最后提示，疫后复苏时期，专项债继续大幅扩容的同时，仍需重点关注潜在问题及风

险。例如当前新增专项债发行进度大幅落后，对基建投资拉动大概率推迟，且面临新增额度未用

完、项目资金闲置、资本金应用较少等导致投资效率不及预期的问题；与此同时，在地方债到期

高峰来临、政府降杠杆压降隐性债务增速的背景下，部分债务覆盖能力较弱且财政收支矛盾仍在

加剧的区域或面临再融资债超限发行的可能，需警惕后续偿债风险；此外，专项债仍面临项目收

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，年内需加快专项债发行，并做好专项债项目全生命周期的风险防范及管理，提高资金使

用效率及投资效率；同时需结合自身债务压力合理安排再融资债的发行，缓释当前债务风险的

同时避免后续集中到期偿还压力。在疫后稳增长、降杠杆、防风险的背景下，仍需牢牢守住专项

债风险关，推动其高质量发展。 

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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重要资讯 

本文件中包含的信息由中诚信从其认为可靠、准确的渠道获得，因为可能存在人为或机械错误及其他因素影响，上述信息以提供时

现状为准。中诚信对于该等信息的准确性、及时性、完整性、针对任何商业目的的可行性及合适性不作任何明示或暗示的陈述或担

保。 

 

在法律允许的范围内，中诚信或其董事、经理、雇员、代表、代理人不对任何人或任何实体就(a)中诚信或其董事、经理、雇员、代

表、代理人在获取、收集、编辑、分析、翻译、交流、发表、提交上述信息过程中可以控制或不能控制的错误、意外事件或其他情形

引起的、或与上述错误、意外事件或其他情形有关的部分或全部损失或损害，或(b)即使中诚信或其董事、经理、雇员、代表、代理

人事先被通知该等损失的可能性，任何由使用或不能使用上述信息引起的直接或间接损失承担任何责任。 

 

中诚信的信用级别、评估或意见应该而且只能解释为一种意见，而不能解释为事实陈述。任何人不能据此采取投资、借贷等交易行

为，也不能作为任何人购买、出售、持有任何证券的建议。中诚信的信用评级评估和其他意见无意供散户投资者在做出投资决定时使

用。投资者购买、持有、出售证券时应该对每一只证券、每一个发行人、保证人、信用支持人作出自己的研究和评估。 
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