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优化专项债券发行使用的建议
吕俭｜吕海洋

为贯彻落实国务院关于巩固经济

企稳基础、促进经济回稳向上的要求，

推动政策举措全面落地、全面显效，

近期，笔者赴四川省就专项债发行管

理现状开展调研。调研发现 ：四川省

专项债券有效带动社会投资，推动重

大战略落地实施，但在实践中存在专

项债券资金使用范围不够明确、双部

委审核机制不够协调、债券使用进度

和项目实施集中度不够协同、债券适

用发行期限和金融机构购买偏好不一

致等诸多困难。此外，由于部分地方

政府债务率等指标上升，融资成本上

升，专项债券本息偿付压力增大，进

而引发举借空间缩小，金融市场预期

降低等系列连锁反应，不利于专项债

券的良性发展。

四川省专项债券发行使用总体情况

一是发行规模大。2018—2022 年，

全国新增地方政府专项债限额共计

14.6 万亿元，四川省获得 7329 亿元，

在全国占比稳中有升。2022 年度财政

部下达四川省新增地方政府专项债限

额 1882 亿元，结存限额增加发行专项

债券 356 亿元，规模均居全国第四。

二是实施效果好。四川省 2022 年

度先后分批次共组织发行专项债券

2270 亿 元，带 动 社 会 投 资 超 6000 亿

元（项目投资总额），平均发行利率

3.15%，较 2021 年减少 35 个基点。发行

专项债券用于组合融资（用作资本金）

项目 478 亿元，预计拉动市场化融资

1405 亿元。先后安排专项债券 2036 亿

元，着重落实成渝地区双城经济圈国

家战略，占全省专项债券规模的 91%，

专项债券支持项目包括成达万高铁、

中国（绵阳）科技城建设、攀西钒钛科

技产业园、向家坝灌区等重大项目。

三是支持范围广。从专项债券支

持领域来看，主要投向市政、产业园

区建设、社会事业等 2191 个项目。其

中，市政和产业园区基础设施领域发

行 845 亿 元，占 比 37.2% ；社 会 事 业

领 域 发 行 481 亿 元，占 比 21.2% ；保

障性安居工程领域发行 304 亿元，占

比 13.4% ；交 通 基 础 设 施 领 域 发 行

287 亿元，占比 12.6% ；农林水利领域

发行 202 亿元，占比 8.9% ；生态环保、

仓储物流基础设施、能源、新基建等

领域发行 151 亿元，占比 6.7%。县级

专项债券项目 1484 亿元，项目数 1688

个，分别占全省总额度的 65.4%、占全

省项目总个数的 76.9%。

四是监督监测严。四川省对专项

债券项目实施穿透监管，创建债券全

生命周期管理系统，通过“国库集中支

付 + 企业监管账户 + 管理信息系统”，

消除资金在企业业主环节的监管盲区 ；

建立通报预警督导机制，对债券资金

实施动态监测、通报预警、重点督导。

四川省专项债券发行使用存在的困难

在使用范围方面 ：一是专项债券

资金用作资本金范围有待扩大。2022

年，中央将专项债券作为资本金范围

进一步扩大至 13 个领域，除铁路、收

费公路、干线机场、内河航电枢纽和

港口、城市停车场、天然气管网和储

气设施、城乡电网、水利、城镇污水

垃圾处理、供水 10 个原有领域外，新

增了新能源项目、煤炭储备设施和国

家级产业园区基础设施 3 个领域。当

前成都市资本金筹集压力主要集中在

轨道交通项目，此类项目投资规模大，

撬动资金广且社会民生影响大，但市

域（郊）铁路和城市轨道交通项目不

属于专项债券用作资本金范围，财政

筹集项目资本金难度较大，影响项目

顺利推进。二是专项债券资金使用范

围待细化明确。目前专项债券资金用

于项目前期费用部分尚缺乏明确的政

策规定。如，用于项目相关的土地出

让金、税费、失地农民社保等费用，是

项目建设的必要条件，也符合债券资

金资本性支出的要求，但是否属于可

支出范围有待明确。

在审核机制方面 ：目前，国家发

展改革委、财政部加强了专项债券项

目的申报发行流程，双申报、双审核、

双通过后才允许发行，但两部委分别

独立申报审核，相互之间缺乏沟通协

调，审核项目时间窗口短、时间较为

集中、审核标准不透明，且一年一审

核，可能出现项目通过一个部委审核，

但是没通过另一个部委审核，或者是

同一项目在同一部委往年通过审核今

年没通过的情况，导致地方一些急需

实施的重大项目难以及时纳入专项债

券支持范围。

在进度协调方面 ：根据专项债券

发行使用相关要求，一方面要求提高
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项目安排集中度，另一方面要求发行

后资金能够迅速使用、短时间内形成

实物工作量。但实践中，债券使用进

度和项目安排集中度这两个目标存在

矛盾冲突。目前专项债券资金支付仍

以“已完工工程价款”为前提，因而项

目建设需要达到一定工程量才符合资

金支付条件。若以项目安排集中度为

导向，则影响债券短期使用进度 ；反

之，若以专项债券资金使用进度为导

向，项目安排就要分散一些，可能导

致项目安排碎片化。

在偏好引导方面 ：在实践中，专

项债券项目多集中在 10 年、15 年、20

年的中长期重大基础设施项目，根据

有关规定，专项债券期限应与项目期

限相匹配，因而地方政府偏好发行与

项目工期相对应的中长期债券。全国

来看，中长期限债券占比 70%，四川

省 10 年、15 年、20 年的中长期债券占

比达到 84%。但债券购买方偏好期限

与发行方并不一致 ：一是以五大行为

代表的金融机构偏好购买 7 年及以下

期限的短期债券 ；二是以险资为代表

的金融机构偏好购买 30 年以上期限

的超长期债券。债券买卖双方偏好差

异较大，导致债券发行压力较大。

土地出让收入下滑对专项债券发行

使用的影响

一是导致债券保发行控成本压力

加大。地方政府专项债券的发行以政

府信用为保障，土地出让收入下滑，

将影响土地储备专项债券等以土地出

让收入为主要偿债来源的债券偿还保

障水平。投资者基于风险控制和自身

收益的考量，对地方债的认购将趋于

谨慎，进而加大保发行控成本的压力。

二是导致专项债券本息偿付压力

增大。土地出让收入作为专项债券还

本付息的重要资金来源，如不能按预

期实现收益，将增大专项债券偿付压

力。四川省 2023 年到期土地储备专项

债券近 400 亿元，受土地出让收入下

降影响，部分项目自身收益可能无法

按期实现，拟发行再融资债券偿还的

土地储备专项债券规模约占 50%。同

时，棚户区改造、产业园区基础设施

建设等项目中土地出让收入作为项目

收益的重要组成部分，整体收益同样

受土地出让收入下滑影响，到期本息

偿付压力相应加大。

三是导致地方政府债务风险指

标上升。地方政府债务风险指标是财

政部评价各地债务风险情况的主要

依据，也是分配新增债券额度的重要

参考。该风险指标的主要测评标准

是债务率，而债务率是根据债务余

额与地方财力比较测算。土地出让收

入减少将导致地方财力减少，进而导

致债务率指标上升。如债务率指标持

续上升，将相应拉高地方债务风险指

标，进而限制地方政府专项债务举借

空间，影响后续年度新增专项债券发

行使用。同时可能影响金融市场的预

期，抬高地方政府融资成本。

优化专项债券发行使用的政策建议

一是合理扩大专项债券作为资本

金的使用范围。针对基层实施的一些

政策性强、影响面广、风险可控的项

目，进一步扩大将专项债券用作资本

金范围，如轨道交通、片区基础设施

配套等重大项目，以缓解基层筹集项

目资本金压力。

二是合理细化专项债券列支范

围。进一步完善地方政府债券资金使

用规定，细化列支范围，将用于项目相

关的土地出让金、税费、失地农民社保

等费用纳入专项债券可支出范围。

三是优化专项债券项目审核机

制。国家发改委和财政部可以探索实

行专项债券项目联合审核、动态审核，

推动项目“成熟一批、审核一批、发行

一批”，对以往年度已通过审核的续发

行项目减少重复审核，确保续发行项

目可以持续获得专项债券支持。

四是考核指标合理考虑项目和资

金使用进度。合理确定专项债券使用

进度要求，充分考虑项目建设实际与

资金支付条件，提升债券使用进度和

项目安排集中度的协同程度。

五是引导金融机构优化投资策

略。合理引导金融机构结合专项债券

项目建设运行的特点，进一步优化投

资策略，提高对中长期债券的投资力

度，更好服务地方经济社会发展。

六是考核评估指标适当考虑社会

收益。专项债券的设计初衷是要用项

目的收益来支撑债务本息，但收益良

好的项目可以通过市场运作，政府主

导的专项债券大多投向了公益项目，

很难实现收益平衡。但是这些公益项

目的社会效益很好，具有很强的经济

外部性，所以在实际考核评估中可以

适当考虑社会收益。

七是给予成渝地区双城经济圈重

大项目建设债券政策支持。成渝地区

双城经济圈建设纳入专项债券国家重

大战略后，正处于全面提速、整体成

势的关键期，但整体在基础设施方面

短板依然明显。近年来，受限于一般

债券规模逐渐减小，成渝地区公益性

基础设施项目资金缺口逐渐加大，可

以考虑发行特别国债或单列新增地方

政府债券支持成渝地区双城经济圈重

大基础设施项目建设。

（作者单位 ：滁州学院  中国科学院

大学经济与管理学院）

责任编辑  吕怡慧
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