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专项债发行对基建投资提振几何？ 
 

观点概述： 

 内需恢复缓慢+外需冲击逐步显性化，417 政治局会议定调更大

的宏观政策力度，财政政策成为二季度政策主角，广义财政发力下基

建投资回升具有较强确定性。作为重要的财政“正门”资金来源，地

方政府专项债发行额度将进一步扩容，年内专项债发行额度或达 3.5

万亿左右，全年专项债拉动新增基建投资规模约 2.8-3.0万亿，年内

基建投资增速有望达到 10%至 12%。 

 

·一季度专项债发行进度如何？ 

① 专项债发行节奏明显加快,累计发行专项债 1.08万亿，占提前批

额度的 83.9%，年内发行开启时间较去年继续提前； 

② 各地专项债发行额与经济实力及基建项目申报情况相匹配，广

东、山东、四川、河南、北京发行额度居前； 

③ 专项债发行久期明显拉长，更好地实现与项目周期的匹配，并助

力缓解地方政府再融资压力； 

④ 多个省市发行进度较快，广东、四川等发行额度已使用完毕，

剩余额度不足拖累 3月发行速度，需继续下达可发行额度。 

·一季度专项债发行投向了哪里？ 

一季度专项债投向基建领域占比大幅提升至 75%，无土储和棚改项目

发行，交通基建和城乡市政及产业园区等狭义类基建是主要投向，预

计年内专项债投向基建比例约 80%，对基建支持力度显著增强。 

·一季度专项债作重大项目资本金使用情况如何？ 

一季度用作重大项目资本金的专项债约 1300 亿元，占新增专项债

的 12%，较 19年明显提升。广东、江苏、浙江、福建等东部经济较

强地区作资本金比例较高，对基建投资的拉动作用较大。但项目要

求较高下大部分省市比例仍然较低，未来提升空间较大。 

 

 

风险提示： 
专项债额度不及预期，土地出让收入拖累政府性基金支出 

求真 细节 科技 无界 
2020 年 4 月 27 日 专题报告 
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内需恢复缓慢+外需冲击逐步显性化，逆周期调节力度亟需加码，417 政治局会议定调更大的

宏观政策力度，财政政策成为二季度政策主角，提高赤字率、发行抗疫特别国债、增加地方政府

专项债券三力并举。 

作为基建投资的重要财政“前门”资金来源，地方政府专项债发行额度将进一步扩容，在两

会延迟召开的背景下，近期财政部称拟再提前下达 1万亿元地方政府专项债券额度，力争 5月底

发行完毕。根据我们的估计，年内专项债发行额度或达 3.5万亿左右。 

本文意在梳理一季度专项债发行进度和投向，并测算专项债对年内基建投资的拉动作用。 

 

图表 1：地方政府债年度新增限额 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

 

一．  一季度专项债发行进度如何？ 

1. 一季度专项债发行节奏明显加快 

财政提前下达超万亿专项债额度，一季度发行节奏加快，1 月份为一季度专项债发行高峰：

继去年年底财政提前下达 1 万亿专项债额度后，今年 2月 11日财政部再度下达 2900亿元专项

债，总计提前批专项债额度达 1.29万亿，至此可提前下达的地方政府债务限额已全部下达完毕

（前一年新增地方债务限额 60%以内）。 

2020年专项债自今年工作日第一天 1月 2日开启，发行时间较 2019年继续提前，且 1月份新

增专项债发行创下月度发行高峰。一季度累计发行专项债 10829亿元，较去年一季度发行增加

4000 多亿，占提前批额度的 83.9%。 
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图表 2：地方债首次发行日期 

 

数据来源：财政部 ,混沌天成研究院 

 

图表 3：新增专项债（亿元） 图表 4：新增专项债（亿元） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

2. 各地专项债发行额度与经济实力及基建项目申报情况相匹配 

从发行省份分布来看，地方债发行额度与地区经济实力相对匹配，广东、山东、四川、河

南、北京发行量居前，尤其广东省一季度发行额度达 1235亿元，远超其他省份，其中近半数为粤

港澳大湾区建设专项债。而地方财力较为落后的甘肃、青海、宁夏、西藏发行量靠后。 
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图表 5：一季度分省市专项债发行情况（亿元） 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

截止至 4月中旬，广东、山东、四川的基建项目申报额居各省市前列，与其专项债发行节奏

保持一致。 

图表 6：各省市基建项目申报额（亿元） 

 
数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

3. 专项债发行久期拉长以匹配项目周期，助力缓解地方政府再融资压力 

地方专项债发行久期拉长，更好地实现项目周期的匹配，助力缓解地方政府再融资压力。一
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季度新增专项债平均发行期限为 14年左右，较去年同期 7年左右的久期水平明显拉长，10年及

以上的专项债达总发行量的 80%以上，尤其 10年以上超长期限的发行比例也明显提高。久期的拉

长一方面是为了匹配项目自身的建设周期，另一方面也一定程度缓解滚动发行的再融资压力，稳

定地方财政。分省市来看，除个别省市加权久期较长外，其余各省市发行期限整体比较平均。 

 

图表 7：一季度新增专项债发行期限分布（%） 图表 8：一季度新增专项债发行期限分布（亿元） 

  
数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

图表 9：一季度分省市专项债平均发行期限（年） 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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4. 剩余额度不足下再提前下达一批地方专项债额度紧迫性提升 

地方债提前批额度即将使用完毕，再提前下达一批地方专项债额度紧迫性提升。提前批地方

债额度已发行进度约为 90%，剩余发行额度仅剩 2000 亿元左右，其中一般债发行额度不足 500亿

元，提前批额度即将使用完毕。但今年疫情影响下两会迟迟不得召开，为充分发挥专项债对经济

的拉动作用，继续下达新的可发行额度的紧迫性不断提升。 

大部分省市发行进度较快，3 月专项债发行受剩余额度不足约束。分区域来看，65%的地区发

行进度已经超过 80%，广东、四川、江西等 13个地区发行进度为 100%，提前批地方债额度已发行

完毕，仅有青海、内蒙古、湖北、吉林、宁夏几个省市发行进度低于 50%。3月专项债发行速度较

1、2月有所放缓，一定程度上也受到年初发行节奏加快下剩余提前发行额度不足的约束。 

专项债发行额度扩容，国常会确定再提前下达一批地方专项债额度。327政治局会议提出

“增加地方政府专项债券规模，加快地方政府专项债发行和使用，加紧做好重点项目前期准备和

建设工作”。预计年内专项债发行额度将进一步抬升至 3.5-4万亿，同时国常会强调抓紧按程序

再提前下达一定规模地方政府专项债。 

图表 10：提前批地方债发行情况统计（亿元，%） 

 

数据来源：财政部，Wind ,混沌天成研究院 

 

图表 11：一季度各省市“提前批”地方债发行进度（%） 

 

数据来源：财政部，Wind,混沌天成研究院 
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二、 一季度专项债发行投向了哪里？ 

一季度专项债投向基建领域占比大幅提升达 75%，无土储和棚改项目发行，对基建支持力度

增强。从专项债投向来看，年初至今交通基建、城乡市政及产业园区基建等狭义基建类项目专项

债发行占比约 50%，考虑生态环保、农林水利、民生服务、能源项目等领域后，一季度专项债发

行中用于基建领域比重高达 75%。应政策要求，一季度新增专项债无土储和棚改项目。 

而 2019年基建相关领域专项债发行占比不到 20%，半数以上发行的专项债都投向了土储和棚

改领域，两者占比分别高达 31%和 33%。 

而继提前批专项债不得投向土储棚改项目后，专项债政策继续打补丁，政策要求 2020年新增

部分均不得投向土储和棚改项目，同时新增了应急医疗救治设施、公共卫生设施、城镇老旧小区

改造等领域项目。年内专项债投向基建比例超 70%，专项债对基建支持力度显著增强。 

 

图表 12：一季度新增专项债发行分布（%） 图表 13：2019年新增专项债发行分布（亿元） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

新基建代表结构调整，传统基建代表稳增长方向。新基建比重显著上升，冷链物流项目在专

项债投向中实现了从无到有的变化，停车场项目规模增长约 5倍，配电网项目规模增长约 10.8

倍，生态环保类项目规模增长约 2.6%，狭义新型基建规模增长约 1.2倍。占专项债基建项目比例

在 10% 

预计年内广义新基建占基建比例或上升至 15%左右，新基建代表经济发展的结构方向，仍占绝
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图表 14：专项债发行新基建投向（亿元） 

 

据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

 

三、 一季度专项债作重大项目资本金使用情况如何？ 

2019年 6月专项债新政允许专项债作为部分重大项目的资本金，撬动基建投资乘数效应；9

月进一步扩大重大项目范围，并明确专项债用于项目资本金的规模占该省专项债规模比例不超过

20%；2020年 3月下旬，专项债资金用于项目资本金的规模占该省份专项债规模的比例或将继续

从 20%提升至 25%。 

按照财政部官方口径，一季度各地用于符合条件重大项目资本金的专项债券规模约 1300 亿

元，占新增专项债比重约为 12%，大致可撬动 2600-5200亿元的基建项目总投资额，虽然距 20%

或 25%的门槛还有较大距离，但明显超过 19年仅有约 0.5%的占比。 

分省市来看，甘肃、贵州、云南、广东、江苏、浙江已发行专项债作资本金比例较高，其中

甘肃、贵州和云南作为西部省份，作资本金比例或到专项债发行额度较小的影响虚高，对基建投

资的拉动作用也相对较小；而广东、江苏、浙江、福建作为东部地区经济实力较强的省份，也是

专项债发行额度居前的省份，对基建投资的拉动作用较大。 

大部分省市专项债作资本金比例仍然较低，未来提升空间较大。其余大部分省市专项债作资

本金比例低于 10%，且仍有约 16个省市的专项债未作资本金使用，或受到专项债作资本金使用的

项目要求较高的影响，接下来仍需关注其他省市专项债资本金使用的推进情况。 
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图表 15：专项债作资本金使用情况（亿元，%） 图表 16：分省市专项债作资本金使用情况（亿元，%） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

四、 专项债发行扩容对基建投资提振几何？ 

在预算内财政支出受限的背景下，广义财政发力带动基建投资的回升具有较强的确定性，

专项债仍将是重要的基建投资增量资金来源。同时通过限制专项债投向（不可用于土储和棚

改项目）以及上调资本金使用比例增强专项债托底基建投资的效率。 
图表 17：公共财政收入（%） 图表 18：公共财政支出（%） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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受项目回报的约束，专项债作资本金撬动社会资金的杠杆在 2倍左右。理论上来说，大部分

基建项目资本金比例在 20-25%，即意味着 3-4倍的杠杆水平。但根据财政部 23号文规定，专项

债作资本金使用撬动社会资金不得超越项目收益实际水平过度融资，银行贷款本息的偿还来源为

项目的自有经营性现金流，土地出让收入不能作为还款来源。因此在实际操作中，受项目回报的

约束，专项债作资本金的撬动杠杆在 2倍左右。 

 

图表 19：各行业固定资产投资项目最低资本金比例（%） 

 

数据来源：财政部，Wind,混沌天成研究院 

 

 

 

全年专项债拉动新增基建投资规模约 2.8-3.0 万亿，年内基建投资增速有望达到两位数增

长。预计年内新增专项债额度将达到 3.5万亿，若按全年投向基建领域占比 80%估算，则对应 2.8

万亿的基建项目资金，若考虑 20%-25%的可作资本金比例，以及 50%的中性假设下的社会资本撬动

杠杆，2020年新增基建投资规模在 2.8万亿-3.0万亿之间，年内基建投资增速有望达到 10%至

12%，专项债的发行提供了较大的基建投资增量资金。 
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图表 20：专项债发行提振基建投资测算（亿元） 

 

数据来源：财政部，Wind,混沌天成研究院 

 

施工进度和土地出让收入或拖累年内支出，房地产市场保持稳定仍有必要。由于政府性基金

的主要收入部分为土地出让收入，地方政府的政府性基金收入受到土地出让收入的拖累，进而可

能对基建项目资金的投向造成一定挤压。因此在考虑专项债增发对基建投资的提振时，也不可忽

略土地出让减收下对政府性基金收入的影响，年内保持房地产市场的稳定仍有必要。 

图表 21：政府性基金收入（%） 图表 22：建筑公司新签合同 VS基建投资（%） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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