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跨周期调节下专项债发行前慢后快 

稳增长政策发力靠前仍需防范风险 

香港时间 2022 年 1 月 10 日,中诚信国际信用评级有限责任公司研究院近日发布题为《跨周

期调节下专项债发行前慢后快，稳增长政策发力靠前仍需防范风险——地方政府专项债 2021 年

回顾与 2022 年展望》的报告。报告认为，在聚焦疫后经济发展及补短板需求下，2021 年专项债

优先支持存量项目建设，积极推进“两新一重”建设，创新应用于支持补充中小银行资本金、乡

村振兴、绿色低碳等领域，创新发行离岸人民币专项债，充分发挥了补短板、调结构、稳投资作

用。2022 年积极财政政策要提升效能，更加注重精准、可持续，预计新增专项债限额或达

3.50~3.75 万亿，仍将重点投向基建领域，并向新开工项目、省市级项目倾斜。在规模扩容的同

时，需重点关注资金使用效率和项目收益质量偏低、撬动社会资本力度不足、基层政府偿债压力

大等问题，牢牢守住风险关。 

报告指出，2021 年在跨周期调控框架下，地方债尤其是新增专项债的发行呈“前慢后

快”特征，发行节奏和时点更灵活，整体呈短期化趋势，发行利率波动下行。此外，今年还创

新发行了离岸人民币专项债，正式开启了地方债国际化进程。从发行规模看，全年共发行地方债

7.48 万亿元，较上年增加 1.04 万亿元，其中专项债共发行 4.92 万亿元，接近一般债规模的

两倍，较上年增加 0.78 万亿元。从发行期限看，在政策限制叠加再融资债扩容的影响下，

专项债加权平均发行期限同比缩短 0.45年至 14.17年，10年及以上期限合计占比 74.46%，

同比回落 6.78 个百分点。从发行成本看，专项债发行利率全年波动下行，比上年下降 3bp 至

3.41%，利率期限结构整体平坦化，长端回落幅度大于短端；6 月以来地方债市场化进程加

速，全年专项债发行利差为 24.1bp，同比收窄 0.9bp。从品种创新看，深圳市发行了 50

亿元离岸人民币专项债，广东省发行了 22 亿元离岸人民币一般债，开启了地方债国际化

进程，开拓了地方政府融资新渠道。 

报告同时指出，借新还旧压力下再融资专项债占比大幅上升至近三成，新增专项债资金有

近八成投向存量项目，近四成投向“两新一重”项目。2021 年再融资专项债共发行 1.34 万亿元，

为去年同期的 2.5 倍，占专项债比重达 27%，比上年高 14 个百分点，其中有 66%用于偿还到期债

券本金，剩余用于偿还存量政府债务；用于偿还到期债券和存量债务的专项债借新还旧比例由上

年的 76.68%明显提升至 83.89%，达到历史最高值。新增专项债共发行 3.58 万亿元，其中有 1494

亿元补充中小银行资本金的额度由上年结转而来，故实际发行 3.43 万亿元，较去年减少 0.17 万

亿元，完成全年下达限额的 99%。分区域看，广东、山东、浙江、北京、四川发行规模居前列，

其中广东、山东均超过 4000 亿元；从结构看，除宁夏外其余 30 省均发行了新增专项债，其中广

东、山东、浙江超 2000 亿元；偿债压力下 31 省均发行了再融资专项债，北京、广东、山东、江

苏、贵州发行规模居前，其中北京 12 月大规模发行了 1721 亿元偿还存量债务的再融资专项债，

在“全域无隐性债务试点”开启背景下，推测其或在为着力降低隐性债务规模做准备。分品种看，

新增专项债约八成投向存量项目，主要用于市政产业园区、交通、棚改、民生等领域，与 2020

年相比市政、交通领域占比明显下降，棚改占比抬升；近四成投向“两新一重”建设，其中“重

大工程”占比 45%，以交通基础设施项目为主，“新型城镇化建设”占比超过 40%，以棚改为主，

而“新基建”相关投资占比仅超 10%。此外，2021 年专项债用作项目资本金的规模和项目数量明

显低于上年，原因或为交通类专项债发行规模的缩减以及存量项目对资本金需求有限。 

展望 2022 年，报告认为，专项债将依然是积极财政政策的重要着力点，新增限额将保持高



 
 

位，持续发挥稳增长，调结构，补短板，促转型作用。报告预测了 2022 年专项债的发行规模：

预计专项债新增限额或达到 3.50~3.75 万亿元左右,叠加 2021 年未使用的额度，全年或发行新

增专项债 3.73~3.98 万亿元；债券到期压力下再融资专项债或需发行至少 0.9 万亿用于偿还到

期债券本金；预计 2022 年地方债最大发行规模将达到 7.4 万亿元，考虑偿还存量债务的再融资

债券后，总发行量或超过 8 万亿元。资金投向方面，在中央经济工作会议“适度超前开展基础设

施投资”的要求下，基建托底经济的预期更为确定，预计专项债将持续聚焦基础设施建设，适度

加大水利、城市管网及保障性住房等领域支持力度。此外，报告估算专项债全年理论上或可拉动

基建投资 6.17~6.26 万亿元，基建将靠前发力，但实际撬动效应仍受额度使用、领域投向、资本

金应用、项目建设进度等多因素限制。  

报告最后提醒，当前专项债资金使用效率和项目收益质量偏低问题尚未扭转，叠加经济下行

压力加大、房地产严监管持续、地方债到期高峰来临、隐债化解力度加强等因素，仍需关注专项

债领域的潜在风险。第一，财政持续紧平衡，关注地方政府尤其是基层政府的偿债压力。第二，

房地产严监管背景下土地财政模式持续弱化，关注专项债收益下滑隐患。第三，专项债用

作项目资本金比例持续偏低，关注政府部门撬动社会资本力度不足问题。第四，偿债高峰

来临叠加隐债化解需求增大，关注借新还旧后的偿债风险与债务可持续性。 

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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