
 

1 

 

   

地方债新增限额创新高，上半年发行规模下降明显， 

下半年发行有望提速，政府债务严监管仍将持续 

——2024 年上半年地方政府债券市场回顾及下半年展望 

2024.7 



 

2 

地方债新增限额创新高，上半年发行规模下降明显， 

下半年发行有望提速，政府债务严监管仍将持续 
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联合资信公用评级二部   邹洁  陈佳琪  王晓暄 

 

2024 年，地方债新增债务限额 4.62 万亿元，规模创历年新高；受 12 个重

点省份严控政府投资及 2023 年底增发的特别国债资金逐步落地影响，上半年地

方债发行规模同比下降 20.04%至 3.49万亿元，其中新增债券回落明显，再融资

债券则在一揽子化债背景下保持较快增速，重点省份发债以再融资债券为主，

呈现严控地方债务、压缩政府投资态势。年内专项债及再融资债券发行压力较

大，下半年有望发行提速，三季度或迎高峰；央行释放“纠偏”市场信号，预

计后期地方债发行利率或小幅上涨；未来专项债资金监管将继续强化，并侧重

提升资金使用效益，地方政府债务严监管态势也仍将持续。 

一、地方政府债券相关政策梳理 

2024 年以来，我国宏观调控力度加大，在转方式、调结构、提质量、增效

益上持续用力，国民经济延续回升向好态势。2024 年《政府工作报告》提出，

经济工作要坚持稳中求进总基调，统筹扩大内需和深化供给侧结构性改革，强

化宏观政策逆周期和跨周期调节，继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，

在此背景下，地方政府债券作为重要的逆周期调控工具持续发力。2024 年以来，

地方政府债券相关政策主要体现在：财政政策适度加力、地方债新增限额创历

年最高，一揽子化债方案进一步落实助力地方债务化解，强调建立同高质量发

展相适应的政府债务管理机制等方面。上述政策向市场释放明确积极信号，巩

固支持市场信心，对经济稳增长发挥了积极作用。具体看，2024 年以来地方债

相关政策举措如下。 

一是积极的财政政策适度加力、提质增效，地方债新增限额创历年新高。

2024 年《政府工作报告》提出，积极的财政政策要适度加力、提质增效，用好

财政政策空间，加强财政资源统筹，组合使用赤字、专项债、超长期特别国债、
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税费优惠、财政补助等多种政策工具，保持适当支出规模，促进经济持续回升

向好；要积极扩大有效投资，合理扩大地方政府专项债券投向领域和用作资本

金范围，额度分配向项目准备充分、投资效率较高的地区倾斜。2024 年两会确

定今年地方政府新增债务限额为 4.62 万亿元，规模创历年新高；其中新增一般

债限额 0.72 万亿元，与上年持平，新增专项债限额 3.90 万亿元，较上年增加

0.10 万亿元，支持地方加大重点领域补短板力度。2024 年 4 月，国家发展改革

委联合财政部完成 2024 年地方政府专项债券项目的筛选工作，共筛选通过专项

债券项目约 3.8 万个，2024 年专项债券需求 5.9 万亿元左右，为 2024年 3.9 万亿

元专项债券发行使用打下坚实项目基础。2024 年 6 月，《国务院关于 2023 年中

央决算的报告》提出加强财政政策调控，推动经济运行持续好转，财政部将城

中村改造、5G 融合应用设施等纳入投向领域，将供热、供气等纳入用作项目资

本金范围，重点向经济大省特别是制造业集中地区倾斜，加快发行使用进度，

累计支持项目建设超过 3.5 万个。 

二是一揽子化债方案推进落实，进一步统筹防范化解地方债务风险，扩大

名单制管理区域。2023 年，伴随一系列化解债务风险措施的有序实施以来，相

关化债方案不断推进。2024 年 2 月 23 日，国务院常务会议指出要坚持改革创新，

强化配套政策支持，进一步推动一揽子化债方案落地见效。2024 年《政府工作

报告》提出，要稳妥有序处置风险隐患，统筹好地方债务风险化解和稳定发展，

进一步落实一揽子化债方案，妥善化解存量债务风险、严防新增债务风险。特

殊再融资债券发行方面，2024 年上半年贵州、天津分别发行特殊再融资债券

624.98 亿和 462.67 亿，化债手段更加多元。在到期高峰来临叠加一揽子化债方

案实施的背景下，2024 年上半年，再融资债券发行 16669.32 亿元，同比增长

2.09%。2024年 3月，国务院办公厅发布《关于进一步统筹做好地方债务风险防

范化解工作的通知》（国办发〔2024〕14 号），核心内容是 12 个高风险重点省份

之外的 19 个省份可自主选报辖区内债务负担重、化债难度高的地区，以地级市

为主，获批后参照 12 个重点省份的相关政策化债，部分非 12 个高风险重点省

份的地市或将纳入《重点省份分类加强政府投资项目管理办法（试行）》（国办

发〔2023〕47 号）适用范围、新增投资受限。受严控政府投资及 2023 年底增发

的特别国债资金逐步落地影响，2024 年上半年地方债发行规模同比大幅下降，
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发行节奏明显放缓。其中，新增专项债 14934.68 亿元，同比下降 35.09%。2024

年 6 月底，《国务院关于 2023 年中央决算的报告》提出按照省负总责、市县尽

全力化债的原则，统筹调度各类资金资产资源，稳妥化解隐性债务存量。中央

财政给予必要政策支持，在地方政府债务限额空间内，安排一定规模再融资政

府债券，支持地方特别是高风险地区缓释到期债务集中偿还压力，降低利息支

出负担。 

三是健全风险防控长效机制，完善全口径地方债务监测监管体系，推进地

方融资平台转型。在以“遏制增量、化解存量”为主线出台一系列防范化解地

方债务风险机制措施的基础上，中央多次提出建立地方债务监管长效机制。

2024 年 2 月 23 日，国务院常务会议指出，要强化源头治理，加快建立同高质量

发展相适应的政府债务管理机制，在高质量发展中逐步化解地方债务风险。

2024 年《政府工作报告》提出，要健全风险防控长效机制，完善全口径地方债

务监测监管体系。2024 年 3 月，财政部发布的《关于 2023 年中央和地方预算执

行情况与 2024 年中央和地方预算草案的报告》指出，强化地方政府债务管理，

要完善专项债券管理制度，加强项目穿透式管理，强化项目收入归集，确保按

时偿还、不出风险；要统筹好地方债务风险化解和稳定发展，坚持省负总责、

市县尽全力化债；要健全防范化解隐性债务风险长效机制，加强部门协调配合，

完善监管制度；严肃查处各类违法违规举债行为，加大问责结果公开力度，坚

决防止一边化债、一边新增。这意味着中央将持续制度化、体系化防范及化解

地方债务风险，债务类型涵盖地方政府法定债务、隐性债务、城投企业经营性

债务，完善全口径监管。此外，未来化债机制或将通过推进地方融资平台市场

化转型升级加强造血功能、推动债务良性循环。2024 年 3 月 22 日国务院防范化

解地方债务风险工作视频会议指出，要加快压降融资平台数量和债务规模，分

类推动融资平台改革转型，要以化债为契机倒逼发展方式转型。自 2023年 11月

至今，已有超过 100 家城投企业声明转型为市场化经营主体。2024 年 4 月 30 日，

中共中央政治局会议指出，要深入实施地方政府债务风险化解方案，确保债务

高风险省份和市县既真正压降债务、又能稳定发展。 

表 1  2023 年下半年以来地方政府债券相关重要政策概要 

发布日期 发布主体 政策/会议名称 政策要点 
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2023/07/24 
中共中央政治

局 

中共中央政治局会

议 

要更好发挥政府投资带动作用，加快地方政府专项债券发行和

使用。要有效防范化解地方债务风险，制定实施一揽子化债方

案 

2023/08/01 

中国人民银

行、国家外汇

管理局 

2023 年下半年工作

会议 

保持流动性合理充裕，发挥总量和结构性货币政策工具作用。

促进企业综合融资成本和居民信贷利率稳中有降。统筹协调金

融支持地方债务风险化解工作 

2023/08/18 

中国人民银

行、国家金融

监管总局、证

监会 

电视会议 

金融部门要统筹协调金融支持地方债务风险化解工作，丰富

防范化解债务风险的工具和手段，强化风险监测、评估和防控

机制，推动重点地区风险处置，牢牢守住不发生系统性风险的

底线 

2023/08/28 
全国人大常委

会 

《国务院关于今年

以来预算执行情况

的报告》 

再次提出制定实施一揽子化债方案。同时提出中央财政积极支

持地方做好隐性债务风险化解工作，督促地方统筹各类资金、

资产、资源和各类支持性政策措施，紧盯市县加大工作力度，

妥善化解存量隐性债务，优化期限结构、降低利息负担，逐步

缓释债务风险。加强跨部门联合监管，始终保持高压态势，

强化定期监审评估，坚决查处新增隐性债务行为，终身问

责、倒查责任，防止一边化债一边新增 

2023/08/30 财政部 

《2023 年上半年中

国财政政策执行情

况报告》 

在防范化解地方政府债务风险方面明确指出，进一步压实地方

和部门责任，严格落实“省负总责，地方各级党委和政府各负

其责”的要求。督促地方统筹各类资金、资产、资源和各类支

持性政策措施，紧盯市县加大工作力度，妥善化解存量隐性债

务，优化期限结构、降低利息负担，逐步缓释债务风险。加强

跨部门联合监管，始终保持高压态势，强化定期监审评估，坚

决查处新增隐性债务行为，终身问责、倒查责任，防止一边化

债一边新增。稳步推进地方政府债务合并监管，推动建立统

一的长效监管制度框架 

2023/09/20 国务院 
国务院政策例行吹

风会 

将指导金融机构积极稳妥支持地方债务风险化解，建立常态化

融资平台金融债务监测机制 

2023 国务院办公厅 

《关于金融支持融

资平台债务风险化

解的指导意见》

（国办发〔2023〕

35 号） 

核心内容是将地方国有企业分类管理，分为地方政府融资平

台、参照地方政府平台管理的国有企业（针对新设平台）以及

普通国有企业三类，分别对新增融资实施差异化限制；明确

对 12 个高风险重点省份的融资限制和支持；各省债务规模及

债券增速分别与 GDP 规模和社融增速挂钩等 

2023/10/21 
国务院、中国

人民银行 

《国务院关于金融

工作情况的报告》 

认真落实觉中央决策部署，坚持稳字当头、稳中求进，在部委

和地方两个层面建立金融支持化解地方债务风险工作小组，

制定化解融资平台债务风险系列文件，引导金融机构按照市

场化、法治化原则，与重点地区融资平台平等协商，依法合

规、分类施策化解存量债务风险，严控融资平台增量债务，

完善常态化融资平台金融债务统计监测机制，加强对重点地

区、重点融资平台的风险监测 

2023/10/24 
全国人大常委

会 

《全国人民代表大

会常务委员会关于

批准国务院增发国

债和 2023 年中央预

算调整方案的决

议》《第十四届全

国人民代表大会常

务委员会关于授权

国务院提前下达部

分新增地方政府债

务限额的决定》 

明确中央财政将在今年四季度增发 2023 年国债 1 万亿元，增

发国债全部通过转移支付安排给地方，集中力量支持灾后恢复

重建和弥补防灾减灾救灾短板。授权国务院在当年新增地方政

府债务限额的 60%以内，提前下达 2024 年度部分新增地方政

府债务限额（包括一般债务限额和专项债务限额），授权期限

为决定公布之日至 2027 年 12 月 31 日 

2023/10/30~10/31 
中共中央政治

局 
中央金融工作会议 

建立防范化解地方债务风险长效机制，建立同高质量发展相

适应的政府债务管理机制，优化中央和地方政府债务结构 

2023/11/08 
中国人民银行

行长 

2023 金融街论坛年

会 

金融管理部门出台相关政策，引导金融机构按照市场化、法治

化原则，与融资平台平等协商，通过展期、借新还旧、置换

等方式，分类施策化解存量债务风险、严控增量债务，并建

立常态化的融资平台金融债务监测机制。必要时，中国人民银

行还将对债务负担相对较重地区提供应急流动性贷款支持 

2023/11/20 
中央金融委员

会 

中央金融委员会会

议 

审议通过了推动金融高质量发展相关重点任务分工方案，强调

着力提升金融服务经济社会发展的质量水平，全面加强金融监

管，有效防范化解金融风险，压紧压实金融风险处置责任。 

2023 国务院办公厅 

《重点省份分类加

强政府投资项目管

理办法（试行）》

（国办发〔2023〕

47 号） 

12 个重点省份严控新建政府投资项目、严格清理规范在建政

府投资项目 
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2023/12 中共中央 中央经济工作会议 

合理扩大地方政府专项债券用作资本金范围；统筹化解房地

产、地方债务、中小金融机构等风险；统筹好地方债务风险

化解和稳定发展 

2024/02/23 国务院 国务院常务会议 
进一步推动一揽子化债方案落地见效；要强化源头治理，加快

建立同高质量发展相适应的政府债务管理机制 

2024 国务院办公厅 

《关于进一步统筹

做好地方债务风险

防范化解工作的通

知》（国办发

〔2023〕14 号） 

核心内容是 12 个高风险重点省份之外的 19 个省份可自主选报

辖区内债务负担重、化债难度高的地区，以地级市为主，获

批后参照 12 个重点省份的相关政策化债 

2024/03/05 国务院 
2024 年政府工作报

告 

积极的财政政策要适度加力、提质增效；合理扩大地方政府

专项债券投向领域和用作资本金范围，额度分配向项目准备

充分、投资效率较高的地区倾斜；进一步落实一揽子化债方

案，妥善化解存量债务风险、严防新增债务风险；健全风险防

控长效机制，完善全口径地方债务监测监管体系，分类推进地

方融资平台转型 

2024/03/05 财政部 

《关于 2023 年中央

和地方预算执行情

况与 2024 年中央和

地方预算草案的报

告》 

强化地方政府债务管理，完善专项债券管理制度；坚持省负

总责、市县尽全力化债，层层压实责任，进一步落实一揽子化

债方案；健全防范化解隐性债务风险长效机制，加强部门协

调配合，完善监管制度，坚决遏制新增隐性债务；严肃查处

各类违法违规举债行为；完善全口径地方债务监测监管体

系，分类推进地方融资平台转型；带动扩大有效投资，合理

扩大专项债券投向领域和用作项目资本金范围，保障在建项

目后续融资，额度分配向项目准备充分、投资效率较高的地区

倾斜，强化投向领域负面清单管理，严格把好项目融资收益平

衡关，推动做好项目储备和前期准备 

2024/03/22 国务院 

国务院防范化解地

方债务风险工作视

频会议 

妥善化解存量债务风险，严防新增债务风险；要持续深入化

解地方政府债务风险，加快化债方案推进实施；要下更大力气

化解融资平台债务风险，强化配套政策支持，加快压降融资平

台数量和债务规模，分类推动融资平台改革转型；要加大清

理拖欠企业账款力度，加力推动实现“连环清”；建立同高

质量发展相适应的政府债务管理机制，完善地方政府投融资

体制，健全防范拖欠账款长效机制；要以化债为契机倒逼发展

方式转型；经济大省要挑起大梁 

2024/04/30 
中共中央政治

局 

中共中央政治局会

议 

要深入实施地方政府债务风险化解方案，确保债务高风险省

份和市县既真正压降债务、又能稳定发展 

2024/06/28 
全国人大常委

会 

《国务院关于 2023

年中央决算的报

告》 

中央财政给予必要政策支持，在地方政府债务限额空间内，

安排一定规模再融资政府债券，支持地方特别是高风险地区

缓释到期债务集中偿还压力，降低利息支出负担 

2024/06/29 
全国人大财政

经济委员会 

《第十四届全国人

民代表大会财政经

济委员会关于 2023

年中央决算草案审

查结果的报告》 

坚持统筹发展和安全，合理确定政府债务规模，优化中央和地

方政府债务结构。新增地方政府专项债券额度分配要向项目

准备充分、投资效率较高、债务风险较低的地区倾斜。建立

健全专项债券“借用管还”全生命周期管理机制，切实提高专

项债券资金使用效益。指导地方动态监测专项债券项目融资

收益平衡变化情况，对收益不达预期的及时制定应对预案。

进一步抓好一揽子化债方案落实，确保债务高风险省份和市县

既真正压降债务、又能稳定发展 

注：《关于金融支持融资平台债务风险化解的指导意见》（国办发〔2023〕35 号）、《重点省份分类加强政府投资项目管理办法

（试行）》（国办发〔2023〕47 号）、《关于进一步统筹做好地方债务风险防范化解工作的通知》（国办发〔2023〕14 号）为密发，

无法获取具体发布日期，文件内容为公开获取 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

二、2024 年上半年地方政府债券市场回顾 

1. 发行概况 

2024 年上半年，地方债发行规模较上年同期明显下降，再融资债券占比仍

较高。 

2024年 1－6月，地方政府债券累计发行 776支，金额合计 34928.01亿元，

相当于 2023 年全年的 37.45%，同比下降 20.04%，地方债发行总额规模较上年
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同期明显下降。其中，新增债券 18258.69亿元，同比下降 33.25%；再融资债券

16669.32 亿元，同比增长 2.09%，再融资债券占比同比增加 10.34 个百分点至

47.72%。其中为缓解地方政府隐性债务风险而发行的特殊再融资债券合计

1087.65 亿元。自 2023 年 10 月内蒙古发行首批特殊再融资债券以来，截至 2024

年 6 月底，全国各省市区特殊再融资债券发行总额累计 14972.79 亿元。从资金

用途看，2024年上半年新发行地方政府债券中专项债券占 70.10%，延续了 2019

年以来以专项债券为主的融资结构。从净融资额来看，2024 年上半年地方政府

债券到期金额为 16123.79亿元，提前兑付规模 78.86亿元，净融资额为 18725.36

亿元。 

表 2  2016－2023 年及 2024 年 1－6 月全国地方政府债券发行概况（单位：支、亿元） 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 
2023 年

上半年 

2024 年

上半年 

发行支数 1159 1134 930 1093 1848 1991 2145 2174 1066 776 

发行金额 60458.40  43580.94  41651.68  43624.27  64438.13  74826.30  73555.79  93253.68  43681.05  34928.01  

其中：一般债券 35339.84  23619.35  22192.19  17742.02  23033.66  25636.18  22359.77  33464.88  15312.95  10442.82  

专项债券 25118.56  19961.59  19459.49  25882.25  41404.47  49190.13  51196.02  59788.81  28368.10  24485.19  

其中：新增债券 12624.59  15898.00  21704.54  30560.75  45524.85  43637.09  47446.26  46450.62  27352.75  18258.69  

置换债券 47833.80  27683.00  13130.35  1579.23  -- -- -- -- -- -- 

再融资债券 -- -- 6816.79  11484.29  18913.27  31189.21  26109.53  46803.07  16328.30  16669.32  

其中：公募发行 44957.56  32725.02  37510.47  43624.27  64438.13  74826.30  73555.79  93253.68  43681.05  34928.01  

定向发行 15500.84  10855.92  4141.20  -- -- -- -- -- -- -- 

其中：3 年期 11291.83  7988.57  6346.37  2058.94  1305.84  3347.61  4267.03  5804.59  2232.65  1316.49  

5 年期 19222.99  14764.57  17931.46  13787.86  6646.97  9009.91  8252.04  15883.03  3864.64  4693.26  

7 年期 16753.74  11939.72  9447.95  7178.71  7066.25  15306.77  12150.53  16755.65  6857.15  6757.65  

10 年期 13189.85  8788.08  6913.68  12324.60  19897.31  21619.74  17205.65  22858.91  11664.17  10342.49  

15 年期 -- -- 152.70  1686.86  10335.87  9745.68  10962.31  8884.75  5883.15  3137.39  

20 年期 -- -- 352.99  1917.49  7146.08  8309.51  11476.52  10836.97  6797.43  3926.02  

30 年期 -- -- 20.00  4500.50  12005.73  6747.04  8906.82  12090.33  6371.35  4649.03  

注：1. 以上数据不含部分省份发行的境外债；2. 1年期及 2年期地方政府债券发行规模较小，未在上表中列示；3. 尾差系四舍五入所致，下同；4. “-

-”表示当期未发行该类型政府 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 
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图 1  2021－2023 年及 2024 年 1－6 月全国地方政府债券发行概况（单位：亿元） 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

2024 年上半年地方债加权平均发行期限为 12.69 年，较上年同期有所缩短；

10年期以上债券占比下降，长期债券发行呈收敛态势。自 2019年财政部不再限

制地方政府债券期限比例结构后，10 年期以上地方政府债券发行规模占比由

2018 年的 17.86%快速上升至 2020 年的 76.64%。2020 年 11 月，受财库 36 号文

提出“年度新增及再融资一般债券平均发行期限应当控制在 10 年以下（含），

专项债券期限应与项目期限相匹配”影响，2021 年 10 年期以上债券占比有所收

敛。2022 年受专项债券发行增长影响，10 年期以上债券占比提升至 66.01%；

2023 年则回落至 58.63%。2024 年上半年，10 年期以上债券占比为 63.14%，同

比有所下降。从整体发行期限看，2021年－2023年及 2024年上半年，地方政府

债的加权平均发行期限分别为 11.95 年、13.23 年、12.39 年和 12.69 年，其中一

般债券的加权平均发行期限分别为 7.71 年、7.93 年、7.38 年和 8.25 年；专项债

券的加权平均发行期限分别为 14.17 年、15.54 年、15.20 年和 14.59 年。 

表 3  全国地方政府债券发行时间分布（单位：亿元） 

月份 
2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

2024 年

上半年 

规模 占比 规模 占比 规模 占比 规模 占比 规模 

1 7850.64 

24.99% 

3623.36 

11.96% 

6988.57 

24.81% 

6434.93 

22.62% 

3844.5 

2 4379.22 557.24 5070.95 5761.38 5599.61 

3 3875.23 4770.51 6186.67 8900.42 6294.5 

4 2867.6 

29.11% 

7758.23 

32.69% 

2842.06 

46.57% 

6728.49 

24.22% 

3439.1 

5 13024.58 8753.43 12076.71 7553.54 9035.95 

6 2866.78 7948.68 19336.61 8302.28 6714.35 

7 2722.38 

34.02% 

6567.76 

30.40% 

4063.09 

14.93% 

6191.36 

28.93% 

-- 

8 11997.22 8797.28 3909.42 13089.39 -- 

9 7205.44 7378.44 3010.84 7701.07 -- 
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10 4429.27 

11.87% 

8688.6 

24.95% 

6687.32 

13.69% 

13962.85 

24.23% 

-- 

11 1383.64 6803.81 2468.94 6672.09 -- 

12 1836.13 3178.97 914.6 1955.87 -- 

合  计 64438.13 100.00% 74826.3 100.00% 73555.79 100.00% 93253.68 100.00% 34928.01 

注：“--”表示数据不适用 

资料来源：联合资信根据 Wind 资讯整理 

2024 年上半年，地方政府债券发行速度明显放缓。从发行节奏看，2021 年

受新增政府债务限额未于前一年提前下达影响，当年地方债发行集中在后三季

度。2022 年，出于推进项目落地速度、提高年内资金使用效率的考量，地方债

券发行前置，集中在前三季度。2023 年，地方债发行相对均匀的分布在四个季

度，其中四季度受特殊再融资债券发行带动保持一定规模。2024 年上半年，地

方政府债券发行规模较上年同期下降 20.04%，新增发行规模占全年新增政府债

额度的 39.52%，发行节奏偏慢，主要受 2023年底增发的特别国债资金逐步落地

及 12 个重点省份政府投融资受限影响，下半年有望发行提速，三季度或迎高峰。 

2024 年上半年，重点省份以发行再融资债券为主，呈现严控地方债务、

压缩政府投资态势。 

2024 年 1－6 月，除西藏未发行债券外，其他主体均有地方政府债券发行。

其中发行规模前三名的地区为广东、山东和江苏，以新增专项债券发行为主。

此外，在“35 号文”界定的 12 个重点省份中，除天津及贵州省发债规模分别

位居第 10 名和第 11 名，其他重点省份如辽宁、内蒙、云南、黑龙江、甘肃、

吉林、青海和宁夏等地发债规模在全国各省份中均位于中下水平。2024 年上

半年，宁夏、贵州、天津、辽宁、云南、青海、内蒙古和重庆再融资债券发

行占比均超过 66.00%，且该 8 省均为重点化债区域；12 个重点省份中云南、

青海、宁夏和贵州当期均未发行新增专项债，黑龙江、天津和辽宁当期新增

专项债券占比均低于 10.00%，其余 5 省（市）当期新增专项债券占比均未超

过 40.00%。整体看，重点省份呈现严控地方债务、压缩政府投资态势，地方

政府投资端结构出现分化，重点化债区域地方债券发行目标更倾向于借新还旧，

债务风险相对可控的财政大省则更多地承担起政府投资任务。从净融资额来看，

2024 年上半年，广东省净融资额超 2800 亿元，山东、江苏和浙江净融资额超

1400 亿元，安徽、河北和河南净融资额超 1000 亿，四川、湖北、福建、贵州、

天津和重庆等 9 个省（市）净融资额超 500 亿，净融资规模较小的区域包括云
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南、辽宁、青海省和新疆生产建设兵团，均不足百亿元，西藏、宁夏和上海净

融资额为负。重点省份净融资规模整体处于中下游水平。 

图 2  2023 年及 2024 年上半年各省（市、自治区）地方政府债券发行规模对比 

（单位：亿元）

 

注：1. 5 个计划单列市纳入所在省份统计；2. 上图按 2024 年 1－6 月发行规模由高到低排序 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 3  2024 年 1－6 月各省（市、自治区）再融资债券发行占比情况 

 
注：1. 西藏 2024 年上半年未发行债券，对应再融资债券发行占比情况未在上图显示；2.5 个计划单列市纳入所在省份统计 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

2. 利率与利差分析 

2023 年 11 月以来，受央行降息、债市呈现“资产荒”状态导致利率中枢

整体下行影响，地方政府债券平均发行利率持续下降。 

2023 年 1－2 月，整体利率走势稳中有升；3－6 月，利率走势有所下降；

7－11 月，受跨季及政府债供给放量等因素影响，地方政府债券发行利率整体
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在波动中有所回升；2023 年 11 月以来，受央行降息、债市呈现“资产荒”状

态导致利率中枢整体下行影响，地方政府债券平均发行利率持续下降。2024

年 1－6 月，地方政府债券加权平均发行利率为 2.45%，其中一般债券平均发

行利率为 2.39%，专项债券平均发行利率为 2.46%。 

图 4  地方政府债发行利率变化趋势（单位：%）

 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

2024 年前二季度，地方债发行利差环比均有所收窄；各省（市、自治区）

发行利差明显收敛；2024 年第二季度，平均发行利差最高和最低的省份分别为

内蒙古和上海。2023年一季度地方债发行利差为 10.82bp，二季度进一步收窄至

10.49bp，三季度发行利差扩至 13.52bp，四季度以来受特殊再融资债券供给压

力影响，发行利差显著扩大至 22.06bp。2024年一季度及二季度，平均利差环比

分别收窄至 11.76bp 和 10.76bp，均略高于 2023 年同期。各省份发行利差环比数

据方面，以发行量最大的 10 年期地方债为样本，2024 年第二季度，在整体利差

下行的大环境下，平均发行利差最高的省份为内蒙古（19.96bp），其次是广西

（18.23bp），在 11bp~17bp区间的是贵州、云南、天津、江西、黑龙江、河南、

新疆、青海和安徽，其余省份均不超过 11bp，其中，利差从高到低排序，位居

后五位省份分别是上海（3.95bp）、浙江（5.41bp）、北京（5.93bp）、江苏

（6.06bp）和陕西（6.96bp），均不超过 7bp。从各省份利差环比变动情况来看，

2024年 4－6月平均利差收窄最明显的是湖南，从 2024年一季度的 21.99bp降至

2024 年上半年的 10.70bp，大幅收窄 11.29bp，利差提升最明显的是云南，2024

年二季度平均利差 15.80bp，较 2024 年一季度上升 9.06bp。 
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图 5  各季度政府债平均利差对比（单位：bp） 

 
注：1年期和 2年期地方政府债券发行量较少，故不做统计 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 6  2024 年上半年各省（市、自治区）10 年期政府债平均利差对比（单位：bp）

 

注：部分省份在 2024 年第一季度或第二季度未发行 10 年期政府债券，故未在上图列示 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

表 4  2023 年及 2024 年上半年各省（市、自治区）10 年期政府债券分季度平均利差 

（单位：bp） 

省份 
2023 年 2024 年 

1 季度 2 季度 3 季度 4 季度 1 季度 2 季度 

重庆 13.99 7.1 14.94 27.93 11.66 10.81 

浙江省 8.89 10.78 2.99 5.24 7.14 5.41 

云南省 13 -- 11.91 -- 6.74 15.8 

新疆维吾尔自治区 15.04 11.99 19.05 28.6 12.49 12.09 

西藏自治区 -- -- 7.7 29.41 -- -- 

天津 10.93 -- 12.98 34.12 19.31 15.56 

四川省 9.89 11.44 15.62 -- 11.82 10.55 

上海 11.96 -- 6.98 -- -- 3.95 
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陕西省 11.26 12 17.78 28.23 12.24 6.96 

山西省 14.32 11.79 17.97 31.37 -- 10.16 

山东省 9.4 6.82 12.15 25.64 12.53 10.7 

青海省 -- 12.49 24.24 -- -- 11.63 

宁夏回族自治区 16.48 16.23 20.65 34.23 -- 10.72 

内蒙古自治区 14.97 15.35 24.6 32.01 18.21 19.96 

辽宁省 13.78 13.15 19.59 26.86 11.71 8.58 

江西省 10.06 16.11 23.21 28.61 17.43 13.62 

江苏省 8.87 6.7 3 4.98 7.52 6.06 

吉林省 -- 10.31 22.03 34.28 -- 10.32 

湖南省 10.49 12.47 21.91 29.89 21.99 10.7 

湖北省 8.54 9.78 13.25 28.87 15.15 7.95 

黑龙江省 13.8 14.81 7.2 25.54 -- 13.42 

河南省 6.98 9.81 17.24 31.82 12.98 12.75 

河北省 10.42 10.7 20.58 10.5 15.32 10.34 

海南省 14.42 11.96 17.72 25.73 16.92 10.37 

贵州省 12.3 17.38 18.06 33.47 22.01 16.51 

广西壮族自治区 13.36 9.67 -- 28.52 14.42 18.23 

广东省 8.48 8.27 11.24 6.69 11.15 7.6 

甘肃省 14.43 16 25.67 26.32 -- -- 

福建省 9.76 7.87 10.65 19.61 6.51 7.39 

北京 11.31 2.49 5.86 -- 9.25 5.93 

安徽省 10.49 11.74 18.08 -- 11.42 11.42 

注：“--”代表该省份当期未发行 10年期政府债，无法获取利差数据 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

3. 地方政府专项债券投向领域 

2024 年 1－6 月，专项债募集资金投向基建领域仍是主要发力点，前三大

投分别为交通基础设施建设、城乡发展及城市基础设施。其中，用于支持中小

银行的专项债发行金额明显下降，相当于 2023 年发行规模的 2.78%；用于交

通基础设施类项目的专项债券发行金额占比大幅提升至 20.00%以上。 

表 5  专项债主要资金用途及占比（单位：亿元） 

项目 
2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 1－6 月 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

棚改 4221.76 20.79% 2191.24 11.70% 2213.36 11.66% 1370.05 9.76% 

城乡发展 2132.98 10.50% 2774.72 14.82% 3506.67 18.47% 3013.59 21.48% 

城市基础设施 2192.94 10.80% 4062.32 21.70% 2544.65 13.40% 1802.4 12.85% 

水利环保 971.82 4.79% 2607.18 13.93% 3070.48 16.17% 1033.35 7.36% 

收费公路 1324.32 6.52% 1252.6 6.69% 1413.44 7.44% 741.48 5.28% 

产业园区 3677.9 18.11% 3408.76 18.21% 1559.91 8.22% 189.76 1.35% 

民生事业 1933.13 9.52% 340.24 1.82% 326.95 1.72% 161.02 1.15% 

交通基础设施 1108.94 5.46% 821.18 4.39% 564.39 2.97% 3267.26 23.29% 

教育医疗 114.96 0.57% 7.5 0.04% 741.16 3.90% 1407.75 10.03% 
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铁路轨道 114 0.56% 73.2 0.39% 295.14 1.55% 883.22 6.29% 

文旅 9.96 0.05% 0 0.00% 372.81 1.96% 20.1 0.14% 

乡村振兴 421.39 2.08% 295.97 1.58% 94.99 0.50% 21.46 0.15% 

旧改保障房 487.82 2.40% 256.21 1.37% 99.34 0.52% 59.62 0.42% 

支持中小银行 1594 7.85% 630 3.37% 2182.8 11.50% 60.2 0.43% 

合  计 20305.92 100.00% 18721.12 100.00% 18986.09 100.00% 14031.26 100.00% 

注：表中合计数与当年新增专项债发行总额间的差异主要系部分专项债募投资金涉及多用途，不便统计 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

三、地方政府债券未来展望 

年内专项债及再融资债券发行压力较大，下半年有望发行提速，三季度或

迎高峰。受 2023 年底增发的特别国债资金逐步落地降低地方政府债券融资需求，

以及 12 个重点省份严控政府投资政策影响，2024 年上半年，地方政府债券发行

总额较上年同期下降 20.04%，发行节奏偏慢。从发行情况看，2024 年上半年新

增专项债券发行规模已完成 1.49 万亿元，剩余新增债券发行额度尚有较大规模，

后半年发行压力较大。从发行节奏看，一季度专项债发行节奏整体较缓慢，特

别是新增专项债的发行节奏偏慢。4 月份至 5 月份，节奏逐渐增快，尤其是 5 月

份新增专项债发行量超过前 4 个月新增专项债发行总量的 60.00%。6 月地方债

发行量和净融资额环比、同比均有所下降；6月地方债发行结构以新增专项债为

主，占当月地方债发行总量的 49.55%，当月无特殊再融资债发行。从发行计划

看，截至 2024 年 7 月 1 日，34 个省、计划单列市披露了三季度地方债发行计划，

总计 26227亿元，其中新增专项债 15893亿元（占 61%）、再融资一般债 3484亿

元（占 13%）、再融资专项债 4088亿元（占 16%）。再融资债券方面，截至 2024

年 6 月底，将于一年内（含）到期的地方政府债券到期规模合计约 2.33 万亿元，

年内再融资债券的发行压力较大。整体看，专项债及再融资债券发行压力较大，

下半年有望发行提速，三季度或迎高峰。 

央行释放“纠偏”市场信号，预计后期地方债发行利率或小幅上涨。去年

11 月以来，市场利率中枢下行明显，长期国债收益率持续下行。央行今年以来

多次提及长端利率过低的风险，与经济发展情况不匹配。央行一季度货币政策

委员会例会新闻稿中提到“在经济回升过程中，也要关注长期收益率的变化”。

4月下旬，央行有关部门负责人在接受《金融时报》采访时表示，长期国债收益

率主要反映长期经济增长和通胀的预期，但同时也会受到供求关系等其他因素
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的扰动；当前我国经济长期向好的基本面没有改变，央行对经济增长前景是长

期看好的，但供求关系等因素也会对长期国债收益率带来短期扰动。当期资产

荒带动下，交易盘拉动长端利率快速下行，超出了央行预期下行的节奏，利率

曲线走向平坦化。央行 7 月 1 日发布公告称，为维护债券市场稳健运行，在对

当前市场形势审慎观察、评估基础上，央行决定于近期面向部分公开市场业务

一级交易商开展国债借入操作。央行出于防风险的考量，向市场释放调控长端

利率的信号，但央行借入规模与具体期限尚未明确，而且卖出时点及价格也存

在较大不确定性。二十届三中全会审议通过了《中共中央关于进一步全面深化

改革、推进中国式现代化的决定》，7 月 22 日央行货币政策进行了跟进，对有出

售中长期债券需求的 MLF 参与机构阶段性减免 MLF 质押品，说明央行持续关注

长端利率，不希望降息后进一步打开长端利率的下行空间，“保持正常向上倾斜

的收益率曲线”的决心不变。央行释放“纠偏”市场信号主要目的在于发挥价

格指导作用，引导收益率回归至合理区间，预计后期地方债发行利率可能出现

小幅上涨。 

专项债资金监管将继续强化，并侧重提升资金使用效益。2024 年 6 月，审

计署发布的《关于 2023 年度中央预算执行和其他财政收支的审计工作报告》指

出专项债项目安排不科学，部分专项债项目未发挥政府投资带动放大效应。专

项债偿债资金纳入政府性基金预算管理，近年来专项债持续扩容但项目收益偏

低，叠加政府性基金收入的下降，专项债付息压力进一步加大。2024 年《政府

工作报告》提到“统筹用好各类资金，防止低效无效投资；建立同高质量发展

相适应的政府债务管理机制”，预算草案也提出“强化投向领域负面清单管理，

严格把好项目融资收益平衡关”。考虑到专项债大幅扩容的同时，仍存在部分

项目收益偏低、资金使用不及时不规范等问题，在付息压力增加叠加专项债项

目收益偏低的背景下，预计未来专项债资金监管强化态势将延续，将进一步落

实落细常态化监管措施。此外，财政部预算司司长王建凡表示，2024 年，财政

部会同有关部门不断优化调整专项债券投向领域和用作项目资本金范围，将更

多新能源、新基建、新产业领域纳入专项债券投向领域，增加“独立新型储

能”“重点流域水环境综合治理”等纳入专项债券支持范围，引导地方加大对

“国家级产业园区基础设施”“5G 融合应用设施”“城中村改造”“保障性住
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房”“普通高校学生宿舍”等领域的支持力度，将“保障性住房”等纳入专项

债券用作项目资本金范围，进一步发挥专项债券撬动作用。同时，指导地方围

绕党中央、国务院确定的重点投向领域做好专项债券项目储备工作，严格落实

专项债券禁止类项目清单。后续政策将兼顾扩大专项债使用范围及提升资金使

用效益，在项目成熟度、融资收益平衡、资金使用合规性等方面将加强审核把

关，从而提高项目储备质量，优化政府投资节奏和力度，提高债券资金使用绩

效，发挥好政府投资的带动放大效应。 

地方政府债务严监管态势仍将持续。2023 年以来，部分地方政府偿债压力

加大，引发市场担忧。2023 年 7 月，中央政治局会议提出“要有效防范化解地

方债务风险，制定实施一揽子化债方案”，债务监管口径或扩大至城投企业全

部债务，鉴于城投企业隐性债务与经营性债务区分难度大，相关政策调整也更

加符合地方政府债务化解的实际情况。2024 年《政府工作报告》提出，要稳妥

有序处置风险隐患，统筹好地方债务风险化解和稳定发展，妥善化解存量债务

风险、严防新增债务风险，健全风险防控长效机制，完善全口径地方债务监测

监管体系，再次表明中央政府或将对地方政府债务和城投企业债务进行“合并

监管”。财政部提出要统筹好地方债务风险化解和稳定发展，坚持省负总责、

市县尽全力化债，进一步落实一揽子化债方案；要健全防范化解隐性债务风险

长效机制，加强部门协调配合，完善监管制度；严肃查处各类违法违规举债行

为，加大问责结果公开力度，坚决防止一边化债、一边新增。2024 年 6 月 25 日，

《国务院关于 2023 年中央决算的报告》提出完善地方政府债务管理，严格落实

地方政府举债终身问责制和债务问题倒查机制，加大追责问责力度，坚决遏制

违规举债。完善全口径地方债务监测监管体系，着力构建防范化解隐性债务风

险长效机制。分类推进融资平台公司改革转型，加快压降平台数量和隐性债务

规模。2024 年 7 月 18 日公布的《中共二十届三中全会公报》指出，“要统筹好

发展和安全，落实好防范化解房地产、地方政府债务、中小金融机构等重点领

域风险的各项举措”。考虑近年来专项债的大幅扩容，部分地方政府债务风险加

大，地方政府债务严监管态势仍将持续。 

特殊再融资债券发行规模远低于预期，下半年或将发行提速。2023 年 7 月，

政治局会议启动一揽子化债方案，随后的 9 月，特殊再融资债券重启发行，截
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至 2023 年底共发行 1.39 万亿。根据财政局披露数据，截至 2023 年底，全国地

方政府债务余额 40.73 万亿，限额 42.16 亿，2024 年特殊再融资债券发行的理论

上限为 1.43 万亿。自 2 月 2 日贵州发行 2024 年首笔特殊再融资债券以来，截至

6 月底，特殊再融资债券累计发行 1087.65 亿元，发行规模远低于预期，下半年

或将发行提速。考虑到当下各地财政负担加重、债务化解承压的背景，以及后

期积极财政的延续，特殊再融资债券发行规模存在扩充空间，且重点地区或将

是发行主力军。 


