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宏观专题研究

政治局会议提及的增量工具是什么？ 2022 年 08 月 01 日

7 月 28 日政治局会议提到，支持地方政府“用足用好专项债务限额”，这一提
法非常新鲜，被市场理解为是下半年重要的财政增量工具。

 专项债“剩余”额度是什么？

2014 年新预算法实施，地方债务限额管理纳入预算体系，即地方政府每年举债
不得突破已批准的限额。地方债务不得突破限额，具体有两个要求：

第一，每年地方债净融资额度不得突破当年新增债务限额；

第二，每年末累计的地方债务余额，不得超过当年总量债务额度。

当年财政部划定的专项债务限额，扣减地方政府实际的专项债务余额，所得剩余
部分，所得部分即为专项债“剩余”额度。

 专项债“剩余”额度规模几何？

今年专项债“剩余”额度规模总共有 1.3 万亿。

1.3 万亿剩余额度可以再拆分，其中 0.22 万亿是 2018 年至今地方政府未使用完
毕的专项债额度；1.1 万亿是历史原因积攒的未使用额度。

按照政治局会议定调，这两笔资金都可以在今年使用。但需强调，0.22 万亿和
1.1 万亿的资金用途有所不同，我们有必要分开讨论。

 专项债“剩余”额度如何使用？

历史上专项债“剩余”额度主要有两种用途。

其一，当年未用尽的新增债务额度，可结转至未来年份正常使用。地方政府对这
部分资金用途的掌控权较高，无需再经过财政部下达额度，也无需报备人大审批。
截至 2021 年末，结转专项债额度累计达 2190 亿元。

其二，历史原因积攒的剩余额度 1.1 万亿。这部分资金使用的主动权不在地方政
府，且需要财政部审批。参照历史经验，这部分资金主要用于偿还隐性债务等操
作，重点在于化解系统性风险。

 地方债“剩余”额度能否高效使用？

市场担心财力雄厚的地区恰恰不需要动用这笔专项债剩余额度，而需要动用剩余
额度撬动资金来源的省份，剩余额度又不够。如此一来，看似认购 1.3 万亿剩余
额度，但实际能使用的额度远小于 1.3 万亿。

其实针对剩余额度跨地跳转，目前财政部已有一套机制，回收剩余限额并重新分
配。历史上地区间剩余额度可以腾挪。

以 2020 年为例，财政部于年中回收了部分省份债务限额（例如河南、宁夏），
并且向其他省份下达了特殊再融资债额度（例如新疆、陕西）。

政治局会议既然已经强调“用好用足专项债务限额”，跨地调节或许不是硬约束。

 “用足用好专项债务限额”的两点理解

第一，增扩今年专项债额度，亦或在三季度提前下达 2023 年专项债额度，这两
种方法涉及复杂的财政机制，使用剩余债务限额或是更为合意的政策选择。

第二，参考历史经验，1.1 万亿专项债务限额，或更多用于化解系统性风险，或
为近期地产保交付、保民生领域赋能。纯粹投向地方基建项目投资的概率较小。

 风险提示：疫情发展超预期，地产政策超预期。
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前言

7 月 28 日政治局会议强调，宏观政策要在扩大需求上积极作为，财政货币政

策要有效弥补社会需求不足。

弥补社会需求不足，需要更多增量政策工具。后续增量工具方面，政治局会

议提到了三个要点：第一，货币政策“保持流动性合理充裕”；第二，用好政策

性银行新增信贷和基础设施建设投资基金；第三，支持地方政府用足用好专项债

务限额。

截至今年 6 月底，年度的新增专项债限额仅剩 0.2 万亿，存量专项债“剩余”

限额仍有 1.3 万亿。

政治局会议“用足用好专项债务限额”提法非常新鲜。1.3 万亿专项债剩余空

间，能否灵活腾转，成为下半年重要的增量政策工具，为下半年财政赋能？市场

对此颇为关注。

本文重点阐述所谓专项债“剩余”限额是什么，如何推导得到相应规模，并

进一步梳理历史上专项债“剩余”限额的使用案例，以此为基础，展望 1.3 万亿专

项债“剩余”限额可能的使用方法。

1 专项债“剩余”额度是什么？

2014 年新预算法实施，地方债务限额管理纳入预算体系。地方政府举债不得

突破已批准的限额。

地方债务不得突破限额，具体有两个要求：第一，每年净融资的地方债额度

不得突破当年新增债务限额；第二，每年年末累计的地方债务额度，不得超过当

年总量债务额度。

我们可以举例说明这两大限额要求。

2021 年年底，按照限额规定，中国地方政府专项债限额 18.2 万亿。2022 年

新增债务限额 3.65 万亿，推导可得 2022 年专项债限额为 21.85 万亿（18.2 万亿

加上 3.65 万亿）。

我们再以一般性框架理解债务存量限额和新增债务限额的关系。

假设 t 年存量债务限额是 A 亿元，（t+1）年新增债务限额是 a 亿元，那么（t+1）

年存量债务限额就是（A+a）亿元。

（t+1）面临两个限额规定。第一，当年新增债务发行量不能超过 a 亿元。即

发行的债务扣减到期债务之后，新增债务融资量不得超过 a 亿元。第二，当年年

底，总共的债务余量不得超过（A+a）亿元。

实际可见两种情况，地方政府实际拥有的债务余额低于存量债务限额。
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情况一，某些年份地方政府实际债务融资小于新增限额。

例如可以净融资 a 亿元，但实际融资是 b 亿元（b 小于 a）。最终当年实际债

务余额为（A+b）亿元，小于（A+a）亿元。

情况二，某些年份财政为降低债务负担，主动用财政资金还本。

例如当前新增债券融资 a 亿元，但同时财政部用多余税收或土地出让收入，

用于偿还 c 亿元债务本金。当年最终债务存量的余额为（A+a-c）亿元，小于（A+a）

这一限额。

为便于表述，下文我们将地方政府存量限额扣减实际的债务余额，所得差额

称为“剩余”额度。

图 1：地方债务“限额-余额”有两种形成方式

资料来源：wind，民生证券研究院

2 专项债“剩余”额度规模几何？

从直观数据上看，截至 2022 年 6 月底，专项债“剩余”限额尚有 1.6 万亿使

用空间。2022 年 6 月底，专项债务限额 21.8 万亿，实际专项债务余额 20.3 万亿，

专项债剩余限额达到 1.6 万亿。

细拆这 1.6 万亿，其中 0.25 万亿是今年还未使用的新增专项债额度，有 0.22

万亿是 2018 年以来未用尽的专项债额度，还有 1.1 万亿主要是历年债务还本时留

出的额度。

今年下半年真正能够额外动用的是 1.3 万亿左右的额度剩余（1.6 万亿减去

0.25 万亿）。
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图 2：截至 2022 年 6 月底，专项债“剩余”额度有 1.6 万亿

资料来源：财政部，民生证券研究院

3 地方债“剩余”额度如何使用？

回顾历史，历史上专项债“剩余”额度主要有两种用途。

其一，当年未用尽的新增债务额度，可结转至未来年份使用。

以 2020 年为例。当年专项债新增限额 3.75 万亿，2020 年实际发行仅 3.6

万亿，剩余的 1534 亿元直接结转至 2021 年使用1。

若往年专项债新增限额高于实际发行额度，都可以累计结转至后续年份发行。

地方政府对这部分资金用途的掌控权较高，无需另外经过财政部下达额度，也无

需报备人大审批。

经测算，截至 2021 年末，历史上形成的结转专项债额度累计达 2190 亿元。

这部分额度可以直接在 2022 年直接使用。

1 2021 年 12月地方政府债券发行情况 (mof.gov.cn)，提到 1—12 月，各地已组织发行新增地方政府专项债券 35844 亿元（含 2020 年

新增专项债券结转额度 1494 亿元）。
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图 3：2021 年末，专项债历年未用尽新增额度达 0.22 万亿元

资料来源：wind，民生证券研究院

其二，经财政部审批，剩余额度可用于发行特殊再融资债。

地方政府再融资债一般用于偿还地方政府到期债务（即到期的政府债券），

不会新增地方债务余额。

2020 年 12 月开始，部分再融资债的资金用途发生改变，从原来的“偿还债

券本金”转变为“偿还存量债务”，此处的“存量债务”，具体指代 2015 年以来地

方形成的隐性债务。

政策支持发行特殊再融资债偿还隐债，一方面是想要缓解部分财力紧张建制

县的隐债偿付压力，另一方面则想要帮助北京、广州、上海等财力实力较强的省

市化解隐性债务，从而有序推进全域无隐债试点。

然而，2015 年以后形成的隐性债务并不纳入地方预算管理，也就没有匡算在

政府债务余额限额中。发行这种特殊再融资债，实质上是将原不由地方政府偿还

的债务明确认定由政府偿还，必然会让地方债务余额净增。而净增的这部分额度，

便来源于以往年度形成的剩余债务额度。

流程上来看，这种特殊再融资债额度需要由中央财政部下达到各省，才能发

行，地方政府并不具备自主发行的权力。

经测算，2020 年末发行该类特殊再融资债约 805 亿 ，2021 年全年发行该类

债券约 8170 亿元。今年 2022 年 1-6 月该类债券或发行 3865 亿元，后续月份

可能会进一步发行该类再融资债。



宏观专题研究

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 7

图 4：2020 年底开始发行用于置换隐性债务的特殊再融资债

资料来源：财政部，民生证券研究院测算

4 地方债“剩余”额度能否高效使用？

专项债剩余限额仍有 1.3 万亿，我们预计这部分资金有两处用途。

第一，0.22 万亿为历史专项债剩余额度，地方政府可自主发行。

根据历史经验，使用往年结转的新增专项债额度，无需财政部、人大审批，

地方政府可以自主使用。需要明确的是，今年 3 月央行公布信息，去年有 1200

亿未用完专项债限额，已经明确其用途为补充中小银行资本金2。

第二，剩余 1.1 万亿，参考历史经验可以用作特殊再融资债。

按照以往经验，2015 年-2016 年那段时期留下的专项债剩余额度，可以用来

发行特殊再融资债，用于偿还既有隐性债务。

目前不同地方剩余额度存在差异，按以往经验来看，地区间剩余额度可以腾

挪，且财政部也已经有一套回收剩余限额重新分配的机制。

财政部曾在 2019 年 4 月 23 日非公开下发《财政部关于按规定收回政府债

务部分限额的通知》（财预〔2019〕83 号）。

多个省份 2020 年预算决算报告显示，财政部于 2020 年中回收了部分省份

债务限额，并且向其他省份下达了特殊再融资债额度。

例如河南省、宁夏，分别于 2020 年被上收债务限额 358 亿元、44 亿元。而

同年新疆、陕西在年中获得财政部下达 348 亿元、248 亿元再融资债限额，专项

2 https://mp.weixin.qq.com/s/9x-tR-r0Pn8Ta-sVmusrXw。
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用于偿还存量债务。

剩余限额在用于发行再融资债时，可以在各地区间进行灵活调配使用。既然

可以跨地区调配，并且政治局会议强调“用足用好专项债务限额”，那么地方剩

余额度分布不一，并不成为今年这 1.1 万亿专项债剩余限额使用的约束。

剩余 1.1 万亿专项债务限额的使用效率，可能比市场预期的要强。

图 5：专项债剩余额度的地域分布并不均匀

资料来源：财政部，民生证券研究院

5 “用足用好专项债务限额”的两点理解

针对政治局会议“用足用好专项债务限额”，后续财政增量工具还会有哪些？

专项债务限额主要用作哪些用途？对此我们有两点理解。

第一，相较增扩今年专项债额度，亦或在三季度提前下达 2023 年专项债额

度，使用 1.1 万亿剩余债务限额或是更为合意的政策选择。

首先，使用专项债剩余额度，流程上更为精简。

1.1 万亿剩余额度的使用流程简单，无需经过人大审核。参照特殊再融资债的

发行流程，想要使用 1.1 万亿额度，仅需财政部收回某些省份额度（也可以省去），

随后再下达到有发行债务需求的省份。

反观调整今年新增债务限额，亦或提前下达 2023 年专项债额度，这两种操作

都涉及预算调整，需要经过全国人大审批或备案。而最近一次人大常委会要等到 8

月底召开。通过这两种方式获得的专项债额度可能要等到今年四季度发行，无法

满足近期地方政府的紧迫的资金需求。

其次，既有政策表述，显示下半年政策更多强调防风险而非增扩投资需求。
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6 月 15 日，李克强总理曾在国常会表示，应“抓住时间窗口，注重区间调控，

既果断加大力度、稳经济政策应出尽出，又不超发货币、不透支未来”。7 月末政

治局会议强调“保持经济运行在合理区间，力争实现最好结果”，也对 GDP 增速

做出淡化处理。

第二，我们倾向于认为，1.1 万亿专项债务限额，更多用于化解地方财政金融

风险，同时为近期地产保交付、保民生领域赋能。

今年地方土地出让收入减收，城投及地方信用风险抬升，地方政府或面临着

较以往更大的隐债偿付压力，1.1 万亿剩余专项债额度也能帮助这些地方政府化解

当前财政金融风险。

今年专项债项目储备时间早，大部分已经安排为基建项目，预留给地产相关

资金本身偏少。而当期地方政府亟需应对的是商品房交付风险，因此 1.1 万亿的剩

余额度，后续或更多用于地产相关项目。

从 2022 年专项债项目正负面清单来看，专项债本就可用于在建棚改、老旧小

区改造以及保障性租赁住房的土储项目。

图 6：专项债剩余限额的形成与可能的使用方式

资料来源：财政部，民生证券研究院
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6 风险提示

1）疫情发展超预期。若国内疫情进一步扩散，经济下行压力加大，政策可能

做另外调整超预期。

2）地产政策超预期。若后续有力度更大的地产纾困政策，专项债限额的使用

诉求或不及预期。
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