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近年来，随着我国债务管理改革

的深入，债务管理制度不断完善，专

项债券作为地方政府依法依规举债融

资的重要途径，在稳投资和防风险方

面发挥了积极的作用。2018年、2019

年发行的专项债券，部分项目即将进

入还款期，目前针对专项债券偿还的

相关机制并未完善。因此，针对专项

债券偿还机制产生的问题和风险，提

出应对措施及建议。

专项债券发行及偿还机制现状

（一）近三年全国新增专项债券

发行及偿还条款设置情况。2018年共

发行348支新增专项债券，发行金额

12934.04亿元（发行情况详见表1），其

中含特殊条款债券（特殊条款债券是

指包含提前赎回和分期偿还的债券）

4支，合计金额29.60亿元，占当年发

行规模的0.23% ；2019年共发行747

支新增专项债券，发行金额21662.12

亿元（发行情况详见表2），其中含特

殊条款债券42支，合计金额856.46亿

元，占当年发行规模的1.96% ；2020

年1—8月，共发行1104支新增专项

债券，发行金额28968.65亿元（发行

情况详见表3），其中含特殊条款债券

110支，合计金额1632.69亿元，占当

年发行规模的5.64%。为便于统计，样

本不含新增债券、置换债券和再融资

债券打包发行情况。

（二）近三年专项债券发行情况
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的特点。一是长期限债券发行占比逐

年攀升。2018年发行债券中10年及

以上期限占总发行量的15.79%，2019

年发行债券中10年及以上期限占总

发行量的33.7%，同比增长113.29% ；

2020年1—8月发行债券中10年及以

上期限占总发行量的87.16%，同比

增长258.63%，长期限已成为债券发

行的主要选择。二是偿债压力后移。

2018年和2019年发行的10年期及以

下专项债券发行规模分别占当年发

行量的84.21%和66.3%，其中以5年

期发行为主，分别占当年发行总量的

62.98%和48.71%。偿债压力主要集

中在2023年和2024年。2020年发行

主要以10年期及以上为主，偿债期主

要集中在2030年以后，偿债压力明显

后移。三是含特殊条款的专项债券发

行数量逐年递增。从近三年专项债券

发行情况来看，含特殊条款的专项债

券发行数量和规模不断增加。由此可

见，随着对专项债券偿债机制的不断

探索，会有越来越多的含特殊条款专

项债券发行。

目前偿还机制存在的问题

根据近三年专项债券发行统计情

况，专项债券偿还机制以逐年付息一

次性还本为主，形式较为固定单一，

匹配项目自身运营实际的偿还机制还

在探索阶段，大部分专项债券项目面

临收益提前实现时无法偿还本金，造

成部分资金闲置，增加项目单位财务

成本或资金挪用风险。

（一）部分收益的实现及管理存

在盲区。现有制度规定的专项债券偿

债来源为项目对应的政府性基金或

专项收入，目前已发行的专项债券品

种中，土地储备、棚户区改造、收费

公路都有明确对应的政府性基金科

目，地方政府可以第一时间管控到项

目收入。随着探索发行品种的不断增

加，例如教育、医疗卫生、园区基础

设施、供电供气等领域，项目情况复

杂，政府性基金科目中并未设置相对

应的科目，专项债券项目偿债来源多

为专项收入，如何通过运营主体将专

项收入纳入政府性基金收入需进行进

一步探讨。此类项目建设运营主体多

为企业，政府虽作为专项债券的举借

单位，未必对建设运营过程中资金做

到全方位监管，如果项目单位不止运

营管理一个项目，那就会出现资金池

管理的可能，从而增加资金挪用风险

的可能性。

（二）项目实现收入有效利用率

低。随着领域的不断扩大，专项债券

支持的项目中包含了很多有一定运营

模式的项目，该类项目生命周期较长，

按照专项债券期限匹配项目生命周期

的要求，长期限债券发行将成为主要

发行期限，该类项目在进入运营期后，

当收入达到预期时，会出现经营性现

金收入被闲置；当同级财政部门或项
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目主管部门所投资的多个项目收益有

丰有欠时，是否能够将本地区发行的

专项债券项目收入进行调剂作为应对

风险的一种应急措施，待借入应急措

施调入资金的项目实现收入后，及时

归还被调剂项目收入，盘活本地区专

项债券项目收入，以应对个别项目还

本付息的违约风险。

（三）债贷组合存在同债不同权的

现象。专项债券无论期限长短，仍然

以到期一次性还本为主要偿还方式，

虽然付息频率随着期限的变化有所

调整，10年期及以上品种的付息频率

调高至每年两次，但仍然不能解决到

期一次还本的违约风险。2018年发行

的专项债券中仅4支债券设定还款计

划，其余全部为到期一次性还本付息。

2019年42支债券设定了还款计划或

者赋予财政部门赎回选择权，但是占

比仍然不到2%，而10年期以上专项

债券占比33.70%，长期债券仍然以到

期一次性还本为主。

健全专项债券偿还机制的建议

2019年6月，国务院印发《关于

做好地方政府专项债券发行及项目配

套融资工作的通知》，自此建设项目通

过银行贷款和专项债券搭配筹资有了

政策基础和依据。然而，银行项目融

资就还款计划的规定比较明确，即建

设期后开始偿还本金，每年两次。在

专项债券到期偿还和银行贷款按计划

偿还的搭配中，银行所面临的信用风

险随着贷款的逐年偿还而释放，而地

方政府仍然累积信用风险。并且可能

存在项目收入足额偿还银行贷款后，

不能足额偿还专项债券的情况，在这

种机制下，存在同债不同权的风险。

因此，探索建立完善的专项债券偿还

机制显得很有必要。

表 1  2018 年全国新增专项债券发行情况表

发行
期限

发行金额
（亿元）

发行额
占比

债券数量
（支）

债券数量
占比

到期
年份

2 年 10.00 0.08% 1 0.29% 2020 年

3 年 1142.42 8.83% 30 8.62% 2021 年

5 年 8146.48 62.98% 180 51.72% 2023 年

7 年 1592.40 12.31% 55 15.80% 2025 年

10 年 1744.74 13.49% 69 19.83% 2028 年

15 年 148.00 1.14% 9 2.59% 2033 年

20 年 130.00 1.01% 3 0.86% 2038 年

30 年 20.00 0.15% 1 0.29% 2048 年

合计 12934.04 100.00% 348 100.00%

表 2  2019 年全国新增专项债券发行情况表

发行
期限

发行金额
（亿元）

发行额
占比

债券数量
（支）

债券数量
占比

到期
年份

2 年 5.00 0.02% 1 0.13% 2021 年

3 年 795.86 3.67% 48 6.43% 2022 年

5 年 10552.19 48.71% 235 31.46% 2024 年

7 年 3010.11 13.90% 156 20.88% 2026 年

10 年 4838.25 22.34% 210 28.11% 2029 年

15 年 1299.74 6.00% 48 6.43% 2034 年

20 年 542.40 2.50% 30 4.02% 2039 年

30 年 618.57 2.86% 19 2.54% 2049 年

合计 21662.12 100.00% 747 100.00%

表 3  2020 年 1—8月全国新增专项债券发行情况表

发行
期限

发行金额
（亿元）

发行额
占比

债券数量
（支）

债券数量
占比

到期
年份

3 年 46.03 0.16% 6 0.54% 2023 年

5 年 1304.17 4.50% 74 6.70% 2025 年

7 年 2370.61 8.18% 103 9.33% 2027 年

10 年 9667.41 33.37% 326 29.53% 2030 年

15 年 6712.84 23.17% 257 23.28% 2035 年

20 年 4045.32 13.96% 185 16.76% 2040 年

30 年 4822.27 16.65% 153 13.86% 2050 年

合计 28968.65 100.00% 1104 100.00%
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（一）建立灵活的偿债机制。根据

项目运营期限、收益实现规律，通过

偿债计划或发行人选择权等方式，建

立灵活的偿债机制。例如10年以上

的长期债券，根据项目的特点，如果

经营收益波动性较小，属于民生必需

品，可以选择等额本金偿还法，偿还

本金；如果经营收益波动大，且具有

一定的周期性和不可预测性，可选择

赋予财政部门赎回选择权，在项目留

存收益较大时，偿还本金，可以有效

降低项目财务成本，尽可能多地留存

项目收益。

5—10年期中期债券，若采用到

期一次性还本方式偿还本金，在收益

实现的情况下，可以采取多种可行、

风险可控的方式，获得留存收益的利

息收益，借此对冲债券利息，降低项

目运营的财务成本。

在项目收益确定无法实现足额偿

付专项债券本息偿付时，可选择引入

社会投资人、处置资产、延长特许经

营权等多种方法解决到期债务风险问

题。适时将项目进行证券化，将项目

推向市场，提前回笼资金，降低政府

整体债务水平和债务风险。

（二）建立科学的资金监管体系。

项目进入运营期之后，对于收入的归

集和管理会影响到债券的偿还。应当

建立投资项目运营情况监控机制，动

态监测项目实际运营情况与发行专项

债券时预测运营情况的差距，及早发

现由于经营情况造成的偿债风险，并

制定有针对性的偿债保障预案。

明确并落实项目运营期偿债资金

来源，建立收入账户专户管理，做到

收入账户唯一性、对外支出规范性，

引入银行机构进行基本资金支出的用

途监管、收入汇缴。当建设单位负责

多个发行专项债券筹资建设的项目运

营时，要做到项目独立建账、独立开

户、独立监管，避免不同项目之间的

资金混同风险和资金挪用风险。

（三）建立偿债保障基金制度。以

项目所在本级财政为主体，主要是省

级和市级财政，建立“偿债保障基金”

制度，以丰补欠，保障本级项目的债

券本息偿付。与美国和日本“偿债基

金”不同，可以将偿债保障基金设计

为主要以救助和周转为目的，不提供

偿还和担保。基金收入来源包括：一

般预算收入、政府性基金收入、政府

发债收入、新增税收收入（项目带来

的税收部分）、发债项目一定比例的专

项收入、清偿专项债券后仍在运营的

项目收入、其他收入等。在项目收益

由于周期性问题无法满足专项债券利

息偿付时，由基金垫付周转，在项目

收益好转后，偿还基金垫付资金本息，

偿还垫付本息的资金主要以项目后续

运营收入、政府其他收入等为主。

（四）适时推进债券信用增进机

制。作为市政债的重要制度建设，信用

风险分担和转移机制对于市政债市场

尤为重要。美国市政债市场和债券保

险制度的实践表明，市政债市场的功

能的发挥离不开债券保险的支持。我

国债券市场近年来取得较快发展，随

着越来越多的政府投资项目从市场募

集专项债券筹集资金，投资风险积聚

势必会造成信用风险暴露，因此，引

入专业的担保或保险公司，建立债券

信用增进机制可以为项目提供额外的

偿债保障，即便有部分项目由于经营

问题，无法足额还本付息，也会因为

有信用增进机制的存在，不至于导致

地方政府由于违约而影响财政稳定。
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