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【内容摘要】 
 

4 月份，全国共发行地方政府债券 6728 亿元，

规模较上月大幅减少 2172 亿元，这主要与今年以来

地方债发行节奏前置，提前下达限额所剩不多有关；

地方债总偿还量 4292 亿元，净融资额为 2436 亿元，

规模较上月减少 3386 亿元。 

4 月份，新增专项债发行 2648 亿元，占地方债

总发行量的 39.4%，其中投向基建领域 1469 亿元，

占比为 55.5%，低于 1-2 月、3 月的 62.8%和 59.3%；

地方债平均发行期限 13.05 年，较上月缩短 0.60 年；

地方债平均发行利率 3.00%，较上月下降 5bp。 

4 月份，财政部持续强化地方债管理，指导地

方用好地方债资金，发挥其稳定经济大盘的积极作

用。一是将剩余债务限额及时下达各地；二是督促

地方做好新增债券发行使用工作；三是继续严控隐

性债务。 
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中国民生银行研究院                              2023 年 5 月 4 日 
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地方债发行规模环比大降 

——4月地方债发行数据点评 

温彬  孙莹 

 

 

 

4 月份，全国共发行地方政府债券 6728 亿元，规模较上月大幅减少 2172 亿

元，这主要与今年以来地方债发行节奏前置，提前下达限额所剩不多有关；地方

债总偿还量 4292 亿元，净融资额为 2436 亿元，规模较上月减少 3386 亿元。 

4 月份，新增专项债发行 2648 亿元，占地方债总发行量的 39.4%，其中投向

基建领域 1469 亿元，占比为 55.5%，低于 1-2 月、3 月的 62.8%和 59.3%；地方

债平均发行期限 13.05 年，较上月缩短 0.60 年；地方债平均发行利率 3.00%，

较上月下降 5bp。 

 

 一、地方债发行回顾

（一）发行规模环比下降 

4 月份，受今年以来地方债发行节奏前置、提前下达限额所

剩不多影响，全国发行地方政府债券规模较上月大幅减少 2172

亿元至 6728 亿元，但较去年同期增加 3886 亿元，这主要与今年

提前批额度远超去年有关；发行结构以新增专项债与再融资一般

债为主，占比分别为39.4%和36.9%；地方债总偿还量4292亿元，
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再融资专项债 再融资一般债 新增专项债 新增一般债 
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净融资额为 2436 亿元，规模较上月减少 3386 亿元。 

图 1：地方债发行规模（亿元）                图 2：地方债发行与偿还情况（亿元） 

          

 

 

 

 

 

数据来源：企业预警通 

（二）早发快发特征明显 

1-4 月累计，新增地方债共发行 19519 亿元。其中，新增一

般债、新增专项债发行规模分别为 3303 亿元、16216 亿元，发

行进度分别达 45.9%、42.7%，较去年同期加快 5.7 和 8.9 个百分

点。 

图 3：新增一般债发行进度                    图 4：新增专项债发行进度 

          

 

 

 

 

 

数据来源：企业预警通 

作为积极财政政策加力提效的重点，今年以来地方债发行进

度较去年同期进一步提升，呈现出“快马加鞭”势头，各地加强
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再融资专项债 

再融资一般债 

新增专项债 

新增一般债 

对重大项目的超前谋划和靠前投资，为稳定宏观经济运行不断注

入强劲动力。 

（三）粤辽浙发行规模位列前三 

4 月份，共有 27 个省份和 1 个计划单列市发行地方债，广

东、辽宁、浙江发行规模位列前三，发行规模合计 2180 亿元，

占发行总额的 32.4%。其中，一般债发行规模前三为广东、浙江、

湖南，合计发行 965 亿元，占一般债发行总额的 36.3%；专项债

发行规模前三为广东、辽宁、四川，合计发行 1622 亿元，占专

项债发行总额的 39.8%。 

图 5：4 月各省份和计划单列市地方债发行规模（亿元）  

          

 

 

 

 

 

数据来源：企业预警通 

（四）投向基建领域占比继续回落 

4 月份，新增专项债发行 2648 亿元，占地方债总发行量的

39.4%。其中，投向基建领域 1469 亿元，占比为 55.5%，低于 1-2

月、3 月的 62.8%和 59.3%。12 个主要投向中，占比排名前三位

的是其他、市政和园区、社会事业，占比分别为 26.3%、25.7%、

11.5%。 
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1-4 月累计，新增专项债发行 16216 亿元，其中投向基建领

域 9801 亿元，占比为 60.5%，低于去年 2.8 个百分点，专项债资

金对于基建的拉动作用有所减弱。不过，已公布发行明细的新增

专项债中有 1052 亿元左右用作资本金，占同期新增专项债的 7.8%

左右，较 2022 年的 6.6%小幅提升。 

表 1 ：2019 年以来专项债资金投向占比（%） 

年份/项目分类 2019 年  2020 年  2021 年  2022 年 2023 年 1-4 月 

基

建

投

向 

市政和园区 7.4 26.6 31.0 33.4 28.7 

铁路&轨交 1.6 7.7 6.8 7.9 10.0 

其他交通 3.4 8.7 7.5 5.4 5.3 

农林水利 1.1 6.0 6.3 7.1 6.7 

收费公路 6.6 5.8 4.4 3.9 4.0 

生态环保 3.6 7.5 4.3 3.3 2.7 

能源&物流 0.1 1.4 1.5 1.9 2.5 

新基建 0.0 0.0 0.1 0.4 0.6 

合计 23.8 63.7 61.9 63.3 60.5 

其

他

投

向 

社会事业 2.7 12.8 14.3 16.6 15.2 

保障性安居工程 33.6 12.7 17.0 14.7 13.1 

农业农村 3.4 1.3 1.5 1.3 1.7 

其他 36.7 9.7 5.2 4.2 9.3 

图 6：4 月新增专项债投向占比                  图 7：4 月地方债发行结构 

          

 

 

 

 

 

数据来源：企业预警通 
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（五）发行期限环比缩短 

4 月份，地方债平均发行期限 13.05 年，较上月缩短 0.60 年，

较去年同期拉长 1.87 年。从期限分化角度看，4 月地方债发行规

模前三名分别为 10 年期债券、20 年期债券、15 年期债券，发行

规模分别为 2927 亿元、940 亿元、722 亿元，分别占 4 月地方债

发行总量的 43.5%、14.0%、10.7%。 

图 8：4 月地方债发行期限分布                图 9：地方债发行期限走势（年） 

          

 

 

 

 

 

数据来源：企业预警通 

（六）发行利率环比下行 

4 月份，地方债平均发行利率 3.00%，较上月下降 5bp。4

月以来在流动性边际转松下，地方债利率下行。其中，3 年期、

5 年期、7 年期、10 年期、15 年期、20 年期、30 年期发行利率

分别较上月变动-4bp、-5bp、-3bp、-3bp、-4bp、-4bp、-4bp 至

2.60%、2.79%、2.92%、2.95%、3.08%、3.15%、3.31%。 

4 月地方债总体发行利差为 10.70bp，较 3 月下降 2.55bp。

分地区看，黑龙江、新疆与宁夏发行利差较高，均超过 15bp；

深圳地方债发行利差仅 8.98bp，主因两期专项债定价换锚，即参
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考“财政部-中国地方政府债券收益率曲线”设置投标区间，而

以往则参考财政部公布的中国国债收益率曲线，使得票面利率明

显下降，显示市场对深圳经济发展、财政实力的高度认可。 

除广东外，未来一些经济强省也计划将发行定价方式换锚为

地方债曲线，地方债换锚将是大势所趋。换锚后，地方债的发行

利率将明显分化，预计财政债务水平较好的地区利率将会有所下

降，而债务风险高的地区利率将会有所上升。 

图 10：地方债总体发行利差走势              图 11：地方债发行利率走势 

          

 

 

 

 

 

数据来源：企业预警通 

（七）中小银行专项债发行提速 

今年以来，中小银行专项债发行明显提速。4 月份，宁夏、

辽宁、黑龙江、广西分别发行 30 亿元、400 亿元、90 亿元、84

亿元中小银行专项债。1-4 月累计，中小银行专项债发行规模为

944 亿元，已经超过去年全年的 630 亿元。 

当前中小银行资本补充需求较为旺盛，但渠道相对有限，随

着近年来各地专项债补充中小银行模式机制更加成熟，后续中小

银行专项债或成为中小银行补充资本的重要来源。5 月、6 月中
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小银行专项债发行可能会继续升温。 

二、5 月地方债发行计划 

截至 5 月 3 号，共有 18 个省、自治区、直辖市、计划单列

市披露 5 月地方债发行计划，总额为 4913 亿元。其中，新增债

券 2597 亿元，再融资债券 1903 亿元。随着财政部陆续将剩余的

新增地方债额度下达至各省市，加上 5 月 2502 亿元地方债到期

规模，预计 5 月地方债净融资额将有所回升，从而给资金面带来

一定压力。 

表 2：5 月地方债已公布发行计划（亿元） 

地区 新增一般债 新增专项债 再融资一般债 再融资专项债 未披露类型再融资债 

河北 - 296.07 214.74 44.53 - 

吉林 20.00 20.00 - - - 

黑龙江 - - - - 191.31 

江苏 447.21 110.59 - - - 

宁波 - 162.00 36.34 21.51 - 

山东  100.00 100.00 - - 194.93 

青岛 - - 32.17 34.45 - 

湖南 - - 186.33 60.00 - 

广东 22.43 773.22 - - - 

广西 - 278.78 259.42 62.34 - 

海南 - 50.00 - - - 

重庆 - 133.00 106.00 66.70 - 

四川 - - 196.00 140.00 - 

贵州 - - 145.00 33.00 - 

云南 - - 304.32 38.01 - 

陕西 50.00 200.00 180.95 - - 

甘肃 - 115.13 - - - 

宁夏 14.00 0.79 - - 26.93 

合计 653.64 1943.51 1446.53 456.01 413.17 

数据来源：企业预警通 
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三、地方债最新政策跟踪 

4 月份，财政部持续强化地方债管理，指导地方用好地方债

资金，发挥其稳定经济大盘的积极作用。 

一是将剩余债务限额及时下达各地。近期，财政部将剩余的

1.9 万亿元地方债限额下达至各省市，这意味着今年 4.52 万亿元

新增债券额度已经全部分配，5 月份起剩余的 2.57 万亿元新增债

券将待发行，为重大项目建设输送资金。 

二是督促地方做好新增债券发行使用工作。财政部指导地方

按照“资金跟着项目走”原则，围绕党中央、国务院确定的重点

领域、重大项目，提高项目储备质量；加强专项债券投向领域负

面清单管理，严禁将专项债券用于各类楼堂馆所、形象工程和政

绩工程；将专项债券收支全面纳入预算管理一体化范围，严禁“以

拨代支”、“一拨了之”等行为，防止资金挪用。 

三是继续严控隐性债务。4 月 28 日召开的中共中央政治局

会议提出，“要加强地方政府债务管理，严控新增隐性债务”。

多地在政府报告中也表示要“积极稳妥化解隐性债务存量，坚决

遏制增量”。遏制隐性债务增长，在现阶段防范系统性、区域性

风险上十分关键，因此政策面将延续对地方政府融资平台的严监

管取向。 
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近期研究成果 

1. 地方债发行节奏明显加快——3 月地方债发行数据点评（2023 年 4 月 3 日） 

2. 如何看待当前偏弱的通胀形势？——3 月 CPI、PPI 点评（2023 年 4 月 11 日） 

3. 3 月信贷和社融为何继续超预期增长？（2023 年 4 月 12 日） 

4. 来自出口的逆袭——3 月外贸数据点评（2023 年 4 月 13 日） 

5. 美联储加息预期反复调整,全球汇市震荡延续——2023 年一季度外汇市场回顾与展望

（2023 年 4 月 14 日） 

6. 央行一季度货币政策例会释放哪些新信号？（2023 年 4 月 16 日） 

7. 经济陷入通缩了吗？（2023 年 4 月 17 日） 

8. 疫后复苏进入第二阶段（2023 年 4 月 18 日） 

9. 财政收入明显好转，财政支出前置发力（2023 年 4 月 19 日） 

10. 4 月 LPR 报价继续“按兵不动”，降息空间进一步收窄（2023 年 4 月 20 日） 

11. 4.28 政治局会议有哪些新动向（2023 年 4 月 29 日） 

12. 对当前经济形势的几个判断（2023 年 4 月 30 日） 
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