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近年来，地方政府债券发行规模

日益扩大，目前已成为债券市场规模

最大的单一品种。在当前国内外经济

形势下，地方政府债券成为积极财政

政策推动基建补短板的重要抓手，其

规模的不断扩大对整个债券市场的流

动性、利率形成等均有着显著影响。

2018年地方政府债券市场运行情况

近年来，地方政府债务管理改革

持续深化，在“堵偏门”的同时，地方

政府债券（或简称“地方债”）成为地

方政府举债的唯一“正门”。近年来新

增债额度不断扩容，从2015年的0.60

万亿元增至2018年的2.18万亿元，

地方债在保基建、稳增长中发挥的作

用愈发凸显。经过四年的发展，截至

2018年底，存量地方债规模达18.07

万亿元，市场影响力日益扩大。

（一）发行规模

2018年，全国地方债发行规模

合 计4.17万 亿 元，较2017年 下 降

4.43% ；共发行债券930只，涉及发

债地方政府37个。从发行节奏看，作

为置换债最后一个发行年份，2018年

地方债发行较往年有明显的不同：一

季度受地方债发行计划审批进度的

影响，整体发行量很少；二季度发行
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量虽有所增加，但由于3月份财政部

发文要求各地应尽早启动置换债券

发行，确保在国务院明确的期限内完

成全部非政府债券形式存量政府债

务置换工作，因此各地二季度发债重

点在置换债方面，新增债发行力度一

般，导致上半年新增债券发行节奏慢

于往年；三季度为加快地方政府专项

债券发行和使用进度，财政部于8月

出台《关于做好地方政府专项债券发

行工作的意见》（财库〔2018〕72号），

新增专项债大幅放量（尤其是项目收

益专项债），带动当季度地方债发行

规模达到2.39万亿元，占全年比重达

57.34% ；四季度在经历了三季度的发

行高峰期后，发行量大幅回落。

分区域看，2018年区域间地方

债发行规模差异明显，发行规模超过

2000亿元的省份包括江苏、广东、安

徽、四川、山东、贵州、河北。其中，

广东、安徽、贵州因置换压力较大从

而发行了较大规模的置换债，而江苏、

山东、四川和河北则是由于新增债放

量所致。相对的，新疆生产建设兵团

（以下简称“兵团”）、西藏、深圳发行

规模均低于100亿元。

（二）债券类型

根据募集资金用途可将地方债

划分成置换债、新增债和借新还旧债

三类。从实际发行结果看，2018年置

图 1：2018 年地方政府债券月度发行情况

资料来源：Wind资讯，中债资信整理
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换债发行规模为1.34万亿元，占比

32.18% ；新增债发行规模为2.17万

亿元，占比52.12% ；借新还旧债规模

为0.65万亿元，占比15.71%，根据同

期到期的地方政府债券0.84万亿元测

算，地方债到期后借新还旧的比例高

达77.98%。

2018年地方债发行呈现出两个

新特点：一是由于至2018年8月末

各地置换工作基本完成，新增债占比

大幅超过置换债（2017年新增债占

比仅36.54%）；二是2015年发行的3

年期地方政府债券到期，按照财政部

的规定，各地可通过发行借新还旧债

进行周转，借新还旧债首次登上历史  

舞台。

根据偿债来源划分，可将地方债

分为一般债和专项债，专项债又可细

分为普通专项债和项目收益专项债。

从实际发行结果看，2018年发行一般

债2.22万亿元（占比53.27%），普通

专项债0.91万亿元（占比21.93%），

项目收益专项债1.03万亿元（占比

24.80%）。随着财库〔2018〕72号文的

出台，新增专项债尤其是项目收益专

项债发行大幅提速。其中，土地储备

专项债、棚户区改造专项债和收费公

路专项债是前3大品种。分类来看，

2018年共有30个省市发行土地储备

专项债0.59万亿元，占比57.06% ；29

个省市发行棚户区改造专项债0.32

万亿元，占比30.56% ；25个省市发

行收费公路专项债749.60亿元，占比

7.26%。此外，四川、云南、广西等省

市还发行了高校、医疗、污水处理等

20余种其他类型的项目收益专项债

共计529.44亿元。尽管目前其他类型

的项目收益专项债发行规模占比仅为

5.13%，但投资项目类型的日益丰富

为未来项目收益专项债的拓展提供了

方向。

（三）发行期限

2018年发行的地方政府债券以5

年期（规模占比43.05%）和7年期（规

模占比22.68%）为主，整体加权平均

期限为6.12年，略低于2017年同期的

6.18年。从发行期限变化情况来看，

《关于做好2018年地方政府债券发行

工作的意见》规定：“公开发行的一般

债券，增加2年、15年、20年期限”“公

开发行的普通专项债券，增加15年、

20年期限”，地方债期限结构设置进

一步完善，部分省份随之尝试发行新

的期限品种。从实际发行结果来看，

福建、河南、湖北、内蒙古、深圳、天

津、浙江7个省市发行15年期债券；

同时，兵团、河北、湖南、内蒙古、厦

门、天津发行20年期债券；此外，河

北省成功发行30年期雄安新区建设

专项债券，长期限品种得到陆续推行。

（四）发行场所

2018年公开发行的3.75万亿元

地方债中，在上交所发行的地方债约

1.80万亿元，占比48.04% ；在银行间

债券市场发行的地方债1.19万亿元，

占比31.81% ；在深交所发行的地方债

0.76万亿元，占比20.15%。

（五）发行利率

公开发行债券方面，从2018年发

行结果看，地方债公开发行债券利率

高于招标下限16.35-56.59BP，加权平

均水平为40.03BP，较2017年同期略

增4.91BP。近年来随着地方债市场化

程度逐步提升，各发行主体信用资质

的差异逐步体现在发行定价上。分区

域看，2018年天津、内蒙古、贵州、吉

林等省市地方债加权平均利差较高，

分别为53.49BP、50.88BP、49.70BP和

48.64BP，上海、北京、宁波等省市加

权平均利差较低，分别为22.64BP、

23.43BP和23.49BP。同时，为缓解地

方债三季度集中放量带来的供给压

力，财政部8月份对地方债发行定价

进行窗口指导。在此背景下，8月份以

后各省市地方债发行利率基本按照财

政部在国债利率基础上上浮40BP的

规定进行定价，前期各发债主体利差

进一步分化的趋势受到明显遏制。

从各类型债券发行利率来看，一

般债券较专项债券的还款来源更加稳

定，风险更低，其理论发行利率也应

当低于专项债券。从2018年公开债

券实际发行来看，一般债券和专项债

券的发行利率出现一定分化，除10年

图 2：2018 年地方政府债券发行量区域分布（亿元）

资料来源：Wind资讯，中债资信整理
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期债券样本代表性较差导致一般债

券加权利差高于专项债券加权利差

外，3年期、5年期和7年期一般债券

加权利差均略低于其同期限专项债

券加权利差。从普通专项债券和项目

收益专项债券发行利率来看，2018年

各期限项目收益专项债的发行利差

约为42BP，均高于普通专项债，主要

原因为：一方面项目收益专项债集

中于三季度发行，正处于财政部发行

定价窗口指导生效期，故发行利差贴

近40BP ；另一方面由于项目收益专

项债偿债资金来源于募投项目自身收

益，其偿还保障程度通常要低于以政

府性基金收入作为偿债来源的普通专

项债。在影响项目收益专项债发行利

率的因素方面，在其他条件相同的情

况下，项目收益对债券本息的保障倍

数越高，其发行成本理论上应越低。

但从实际发行结果看，土储专项债和

棚改专项债的保障倍数对其发行利率

的影响尚不明显。

定向发行债券方面，2018年定向

发行债券利率一般高于发行当天同期

限国债收益率50.93-58.21BP，较2017

年同期小幅上升。定向发行债券在定

价时需考虑流动性溢价因素，导致其

发行利率高于公开发行债券。区域分

化方面，各省市定向债券发行利率差

异仍较小，主要因为定向债券与投资

人协商定价，非市场化因素干扰较大。

（六）债券交易

2018年信用债违约主体增多，市

场避险情绪有所上升，利率债配置需

求显著增强，10年期的国开债收益率

从年初的4.87%大幅下行至3.64%。

由于地方债具备准利率债属性，其

收益率变化与国债、国开债等基本一

致。在此背景下，2018年全年尤其是

下半年以来地方债现券交易量和换手

率较2017年同期均大幅增加。从交易

量看，2018年全年地方债的现券交易

量较2017年同期增长413.25%至4.33

万亿元，平均月度交易额3609.74亿

元，其中下半年月均成交量超6000亿

元。从换手率看，2018年地方债换手

率为30.30%，较2017年同期大幅增加

22.74个百分点。从成交个券剩余期限

来看，2018年全年剩余期限在0-3年

及3-5年的地方债交易较为活跃，换

手率分别为34.71%和35.74% ；此外，

剩余期限在10年以上的地方债虽然

其成交量和存量规模均很小，但全年

整体换手率高达72.11%。从成交个券

的规模看，成交量最大的前10只个券

均具有发行规模较大的特点，其中9

只债券发行规模超过100亿元（含100

亿元）。

从区域成交情况来看，安徽、江

西、贵州和湖南是2018年地方债交

易较活跃的省份，换手率均超50%，

成交量合计1.75万亿元，占总成交量

40.50%，推测个券规模相对较大是上

述区域地方债交易活跃的主要原因。

交易利差方面，各期限地方债与

国债的利差变化情况大致一致，尽管

上半年人民银行两次定向降准释放了

一定规模的长期资金，但地方债整体

流动性仍不足，市场配置需求弱于国

债，导致其交易利率下降速度慢于国

债。2018年上半年地方债与国债利差

持续小幅走阔，至6月末约60BP，处

于历史较高水平。进入三季度，尽管

地方债供给量大幅增加，但由于财政

部窗口指导等配套措施，市场配置需

求较为强劲，地方债与国债利差持续

收缩，年末降至约40BP。

地方政府债券市场 2019 年展望

（一）发行规模预测。2019年地

方政府债券发行共包含三部分：新

增债券、借新还旧债以及2018年未

使用的专项债务限额。根据2.8%赤

字率预测，2019年地方政府新增一般

债券发行规模约为0.92万亿元；由

于2019年要较大幅度增加地方政府

专项债券规模，预计全年新增专项债

涨幅不低于2017年的68.75%，由此

推算2019年新增专项债额度在2.30

万亿元左右，新增债券合计约3.22万

亿元。2019年到期的地方政府债券约

1.32万亿元，若借新还旧比例仍延续

2018年的77.98%，则全年借新还旧债

发行规模约1.03万亿元。2018年未使

用的专项债务额度大部分集中在财政

实力很强的省市，发债动力相对较弱，

其将大规模使用2018年未使用的专

项债务额度的可能性不大。综合上述

考虑，预计2019年地方债发行规模约

为4.50万亿元。此外，鉴于截至2018

年末有部分地方政府置换额度尚未使

用，因此2019年仍有地方政府发行置

换债的可能。

（二）发行利率预测。中央经济工

作会议指出：“宏观政策要强化逆周

期调节，继续实施稳健的货币政策，

适时预调微调，稳定总需求，稳健的

货币政策要松紧适度，保持流动性合

理充裕。”2019年1月9日国务院常务

会议明确提出：“货币信贷政策要配

合专项债发行及项目配套融资，引导

金融机构加强金融服务。”受益于流动

性改善及政策支持，预计2019年地方

政府债券发行利率将出现下行趋势，

但受限于现阶段地方政府债券整体发

行利率已处于较低水平，整体下行空

间相对有限。

（作者单位：中债资信评估有限

责任公司）
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