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一文读懂专项债限额使用：规模、流程以及投向 
  

主要观点： 

[Table_Summary] 2022 年 7 月政治局会议提到“用足用好专项债限额”，在基建成为稳增长主
力军的下半年，专项债也是积极财政政策的重点发力方向。究竟如何“用足用好”？
有哪些增量手段可以期待？ 
⚫ 下半年专项债限额空间有 1.5 万亿，各地区分布不均。一线城市如北京、上海剩余
空间较大，东部沿海省份次之。 
1）全国专项债存量限额减余额的差值达到 1.5 万亿，其中今年新增限额还有不到
2000 亿，存量额度空间约为 1.3 万亿。具体使用上，本文更多篇幅来讨论存量额
度空间这部分。政策曾允许地方政府使用这部分额度，且历史上部分地方政府也
曾在年内发行政府债券时使用存量限额空间。 
2）从发行流程来看，地方政府可自行安排限额空间的使用，只需地方人大常委审
议通过，并向财政部报备，无需上报全国人大审批。这为尽早发行并在三季度形成
实物工作量带来便利。 
3）存在的问题是地方间的不平衡。剩余存量空间多的省份或难有相应规模的项目
储备，而有项目的地区不一定有足够额度。今年不同省份在限额内可发行的存量
空间不一。北京、上海作为一线城市，2021 年底剩余专项债限额最多，分别超过
1800、1700 亿元；江苏、福建、广东等东南沿海省份存量排名靠前；此外，河南、
河北、四川等内陆省份的存量空间均超 600 亿元。 

⚫ 专项债限额使用主要有两类可能情况，一是地方政府范围内使用限额空间，又分
为直接使用和省内统筹再分配；二是跨省调用额度再分配，又分为新增限额和存
量限额的调用。我们根据规模、流程、以及影响和效果，再具体分成三种情况。 
1）当年新增限额的跨省调用，财政部有自主权，向人大报备，不需全国人大审批。
但鉴于年内额度还剩不到 2000 亿，跨省调用意义不大，效果有限（如果是新增限
额的省内使用，就是正常的新增专项债发行使用，这里不予以讨论）。 

2）地方政府省内使用存量限额空间，在政策上和实践操作上可行性最高，包括直
接使用和省内统筹未充分利用的额度进行再分配。省内回收额度再分配的案例以
2020 年发行再融资债化解隐性债务较为典型，但今年情况有所不同，更倾向于地
方政府在省内收回未充分利用的限额空间，再分配给其他需要的市、区。流程上报
省级人大审批，向财政部报备，不需全国人大审批，总计规模还有 1.36 万亿，对
年内基建投资有提振作用。 
3）存量限额跨省调用，流程更复杂，我们猜测可能要报全国人大审批，那么最快
要到 10 月，时滞性高，落实到实物工作量可能要到年底，效果有限。且该方式还
涉及到公平等问题，可能性较低。 
综上所述，我们认为，下半年专项债“用足用好”的主要方式可能为第二种，即
地方政府充分利用省内存量限额空间，尽量将额度内资金分配到项目，推动形成
实物工作量。但不排除有些省份存在资金与项目不匹配的情况，如果不能进行跨
省调用，那么实际的总量或达不到测算的 1.36 万亿上限。 

⚫ 专项债投向主力大概率落在基建；棚改专项债仍用于在建棚改项目，是否能成为
地产增量政策的底牌还需观察。 
1）上半年专项债投向基建比例超 60%，下半年基建仍将是主要发力方向。2022

年 1-7 月，地方政府专项债主要发行领域为基础设施建设、棚户区改造、社会事业
等。其中基建类专项债占比约 63%，主要投向交通等各类基础设施建设（约占
81%），收费公路（7%）、产业园区（6%）、水利项目等。下半年基建仍是主要方
向，以积极扩大有效投资作为主要抓手。 
2）专项债能否用于稳定房地产市场还需观察。从历史经验和制度安排上来看，棚
改专项债的发行主要用于在建棚改项目，要形成实物工作量，且政策规定其不得
用于货币化安置。今年市场对棚改专项债增量政策的猜测集中于扩大房地产需求
和化解地产风险等方面，但面临制度或不允许进行货币化安置，操作上烂尾楼产
权归属存在障碍等问题，还需观察。 
 

⚫ 风险提示 

财政政策力度不及预期、政策执行不及预期。 
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1 专项债还剩余多少空间？ 

1.1 关于专项债余额与限额 

7 月 28 日政治局会议提出“用好地方政府专项债券资金，支持地方政府用足用好专

项债务限额”，结合 4 月政治局会议的“要抓紧谋划增量政策工具”，可以判断增量政策主

要从专项债入手。考虑“不超发货币，不预支未来”的要求，发行明年专项债提前批的可

能性降低，即便发行，规模或有所下降。因此，我们认为专项债的“用足用好”，一方面，

要加快发行使用，形成实物工作量；另一方面，专项债限额空间或成为下半年主要的增量

资金。 

 

1）在讨论专项债增量空间前，先明确几个概念。政府债券余额指的是未到期未偿还政府

债券的累计数额，包括专项债券和一般债券。政府债券限额分为两类，一类是新增政府债

券限额，另一类是存量政府债券限额（官方口径即地方政府债券限额）。二者之间的关系

理论上为，当年的政府债券限额=前一年政府债券限额+当年新增债券限额。 

政府债券规模遵循法定限额管理，对于发行规模、余额、限额的规定有过几次演变。

2017 年财政部明确各地发行专项债务规模应在“国务院批准的本地区专项债务限额内”；

2018 年 5 月财政部提出，“地方新增政府债券发行不得超过当年新增政府债券限额”（财

库〔2018〕61 号）；2020年财政部《地方政府债券发行管理办法》中未提到新增限额，表

述变成“发行规模不得超过财政部下达的当年本地区对应类别的债券限额或发行规模上

限”。这或许标志着对新增债券发行规模的放松。综上所述，适用至今的规定是政府债券

余额不得超过政府债券限额，各地方政府也以此作为发债要求。 

 

2）回到今年政策的适用范围，在限额方面有两部分空间，分别是新增债券限额，和年度限

额与余额的差，即存量部分。第一部分，鉴于年初至今已新增发行专项债占新增限额的 90%，

预计年内会充分使用新增债券限额；第二部分，存量限额与余额的差，是今年发行增量专

项债的主要讨论空间。 
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图表 1 关于专项债限额的政策一览 

时间 部门 文件 相关内容 

2014 年 10 月 国务院 《国务院关于加强地方政

府性债务管理的意见》（国

发〔2014〕43 号） 

地方政府一般债务和专项债务规模纳入限额管

理，由国务院确定并报全国人大或其常委会批

准，分地区限额由财政部在全国人大或其常委会

批准的地方政府债务规模内根据各地区债务风

险、财力状况等因素测算并报国务院批准。 

2017 年 3 月 财政部 《新增地方政府债务限额

分配管理暂行办法》（财预

〔2017〕35 号） 

各省、自治区、直辖市、计划单列市新增限额由

财政部在全国人大或其常委会批准的地方政府

债务规模内测算，报国务院批准后下达地方。 

2017 年 7 月 财政部 《关于试点发展项目收益

与融资自求平衡的地方政

府专项债券品种的通知》

（财预〔2017〕89 号） 

严格执行法定限额管理，地方政府专项债务余额

不得突破专项债务限额。各地试点分类发行专项

债券的规模，应当在国务院批准的本地区专项债

务限额内统筹安排，包括当年新增专项债务限

额、上年末专项债务余额低于限额的部分。 

项目收益专项债券由省级政府发行。省级财政部

门按照专项债务管理规定，审核确定分类发行项

目收益专项债券实施方案和管理办法，重点明确

专项债券对应的项目概况、项目预期收益和融资

平衡方案、分年度融资计划、年度拟发行专项债

券规模和期限、发行计划安排等事项，组织做好

信息披露、信用评级、资产评估等相关工作。 

2018 年 3 月 财政部 《关于做好 2018 年地方

政府债务管理工作的通

知》 

（财预〔2018〕34 号） 

在严格执行法定限额管理的同时，鼓励各地区按

照《财政部关于试点发展项目收益与融资自求平

衡的地方政府专项债券品种的通知》（财预

〔2017〕89 号）规定，积极利用上年末专项债务

未使用的限额，结合项目对应的政府性基金收

入、专项收入情况，合理选择重点项目试点分类

发行项目收益与融资自求平衡的专项债券（以下

简称项目收益专项债券），保障重点领域合理融

资需求。 

2018 年 5 月 财政部 《关于做好 2018 年地方

政府债券发行工作的意

见》 

（财库〔2018〕61 号） 

各省、自治区、直辖市、经省政府批准自办债券

发行的计划单列市新增债券发行规模不得超过

财政部下达的当年本地区新增债务限额。 

2020 年 12 月 财政部 关于印发《地方政府债券

发行管理办法》的通知 

财库〔2020〕43 号 

新增债券、再融资债券、置换债券发行规模不得

超过财政部下达的当年本地区对应类别的债券

限额或发行规模上限。 
 

资料来源：国务院，财政部，华安证券研究所 
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1.2 专项债限额空间 

根据年初预算数，2022 年全年专项债限额约为 21.82 万亿元。截至今年 6 月，专项

债限额总体剩余规模为 1.55 万亿元，剔除新增额度 3.65 万亿中还未发行的 1922亿元（截

至 7月底，将于年内发行完毕），共计剩余 1.36 万亿元存量空间。 

分地区来看，各省份在年初分配到的专项债限额有所不同，专项债余额也存在差异。

因此今年不同省份在限额内可发行的存量空间不一。北京、上海作为一线城市，2021年底

剩余专项债限额最多，分别超过 1800、1700 亿元；江苏、福建、广东等东南沿海省份存

量排名靠前；此外，河南、河北、四川等内陆省份的存量空间均超 600亿元。 

 

 

 

2 专项债限额如何使用？ 

2.1 限额使用的几种可能方式 

我们梳理了历史上地方使用专项债限额空间的形式，进而提出今年专项债提供增量资

金的几种可能。整体上可分为两类，地方存量限额空间使用，和全国统筹再分配。 

一、地方存量限额空间使用。又可分为使用本地区存量额度，以及地区内统筹再分配。

两种方式均有地方文件或案例佐证。地区内统筹又分为收回限额发行再融资债、和收回后

在市、区重分配额度。流程上由于在本省内进行，只需上报省级人大，无需经全国人大批

准，但需要提前向财政部报告。 

二、全国统筹限额空间再分配。主要也分为两种情况：统筹当年新增限额、统筹存量

限额空间。只有前者在地方有过先例。 

下文分别对这几种方式进行详述。 

 

 

 

图表 2 各省市专项债限额存量空间 

 

资料来源：财政部，华安证券研究所。注：存量限额空间指限额-余额，数据截止到 2021 年底，由左至右排列

顺序为存量规模由大到小。 
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2.2 地方政府专项债限额空间 

1. 历史上使用存量限额空间的案例 

关于限额的使用， 2017 年的《关于试点发展项目收益与融资自求平衡的地方政府专

项债券品种的通知》是政策首次提出地方政府可发行“新增专项债务限额、上年末专项债

务余额低于限额的部分”内的专项债券，此处同时包含增量与存量。2018 年 3月，政策表

述变成了“积极利用上年末专项债务未使用的限额”。同年 5 月发布“新增发行额不能超

过新增限额”的规定，但此表述仅出现过一次。 

我们梳理了近 6 年各省市新增专项债限额与发行额的差，用来衡量当年地方政府发行

额超出限额的部分。2019 年之前，新增专项债发行额超出新增限额的省份较少。2020年，

有部分省市使用了上年新增额度中结转到当年的部分导致发行额超出新增限额，例如湖北

省 2021 年限额增加了 2020 年未使用的化解中小银行风险专项债务限额 37亿元。 

不同的是，天津市、河北省、四川省等地在前年无剩余的情况下直接发行了超出限额

规模的新增专项债。这里有两种可能性，一是这些省份调用了存量限额空间；二是使用了

跨省调用再分配的额度导致新增发行额超出新增限额。由于天津市和广东省 2018 年被分

配到跨省调用额度时，均进行了省级财政预算调整，即最终当年新增限额中已包含了调剂

的部分。因此根据我们的推断，第一种可能成立，上述省份可能使用了存量限额空间来发

行新增专项债。 

  

图表 3 专项债限额使用方式总结 

 

资料来源：地方财政部门，华安证券研究所，注：[1]《天津市 2018 年预算执行情况和 2019年预算草案的报告》；[2]湖北省

《省人民政府办公厅关于做好新增政府专项债券发行使用管理工作的通知》。 

方式 具体操作 案例/表述 程序

使用本地区限额空间额度
将存量限额空间调至市级/区级使

用

2018年天津市“市第十七届人大常委会第六次

会议审议通过将市级新增限额20亿元、限额空

间（政府债务限额高于余额的部分）10亿元调

整至区级。”[1]

收回部分市区剩余限额，发行再

融资债用于建制县区化债试点等

工作

2020-2021年，安徽省、宁波市、云南省、江西

省、河南省、天津市等

省内回收限额，跨市调用

“对部分无法落实到具体建设项目的限额，省

财政厅按规程收回，收回部分在严格控制债务

风险的前提下，重新核定给项目储备充分的市

县。”[2]

跨省调用当年新增限额空间
收回当年新增限额空间有剩余省

份的额度，在全国再分配
2018年天津市、广东省预算调整报告

财政部自主权较大，可以

在年度限额内再分配，需

要报告人大，但不需走全

国人大审批程序。

跨省调用存量限额空间
收回存量限额空间有剩余省份的

额度，在全国再分配
无

没有先例，猜测可能要报

全国人大审批。

全国统筹再分配

专项债限额使用

地方存量限额空间

地区内统筹

报省本级人大审批，不需

全国人大审批，但需向财

政部报告。
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 图表 4 当年新增专项债限额与新增发行额差值 

  2021 年 2020 年 2019 年 2018 年 2017 年 2016 年 

北京市 9 0 0 0 0 0 

天津市 -93 0 0 0 0 0 

河北省 -96 0 0 0 0 0 

山西省 8 0 0 0 0 0 

内蒙古自

治区 
-77 77 0 0 0 0 

辽宁省 105 96 0 -11 11 0 

大连市 0 0 0 -3 3 0 

吉林省 -106 126 0 0 0 0 

黑龙江省 -122 123 0 0 0 0 

上海市 7 0 0 0 10 0 

江苏省 21 0 0 0 40 0 

浙江省 28 0 0 0 0 0 

宁波市 4 0 0 0 0 0 

安徽省 -2 0 0 -14 20 0 

福建省 -50 50 0 0 0 0 

厦门市 0 0 0 0 0 0 

江西省 -55 79 0 0 0 0 

山东省 -100 100 0 0 0 0 

青岛市 0 0 0 2 0 0 

河南省 43 257 0 0 0 0 

湖北省 -37 37 0 0 0 0 

湖南省 23 0 0 0 0 -28 

广东省 55 0 0 0 0 0 

深圳市 0 0 0 0 -20 0 

广西壮族

自治区 
13 0 0 0 0 0 

海南省 3 0 0 0 0 -9 

重庆市 17 0 0 0 0 0 

四川省 -82 -173 0 -4 0 0 

贵州省 9 179 0 0 0 0 

云南省 -23 44 0 0 0 0 

西藏自治

区 
0 0 0 6 -1 0 

陕西省 -35 46 0 0 0 0 

甘肃省 -126 126 0 0 0 0 

青海省 86 0 0 0 0 0 

宁夏回族

自治区 
0 0 0 0 0 0 

新疆维吾

尔自治区 
43 78 230 20 0 0 

 

资料来源：财政部，华安证券研究所  
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2. 地方政府直接使用本省存量限额空间的流程 

从程序上来说，使用本省存量限额空间只需要报省级人大常委批准，向财政部报备，

无需全国人大审批。《天津市 2018 年预算执行情况和 2019 年预算草案的报告》提到，“2018

年 11 月，为支持部分区重点项目建设，降低政府融资成本，市第十七届人大常委会第六

次会议审议通过将市级新增限额 20 亿元、限额空间（政府债务限额高于余额的部分）10

亿元调整至区级”。 

结合财政部规定，和地方政府实际使用的经验，使用存量限额空间无需经全国人大审

批，仅需提交地方省（自治区）级人大常委会，审批通过后即可，且需向财政部报告。且

省级政府使用限额空间时可将额度调整至下一级政府，不会改变当年新增专项债限额。从

今年的时间窗口来看，8-10 月各地方或将陆续提请限额空间的使用，尽快发行专项债以

形成实物工作量。 

 

3. 地方政府省内统筹再分配限额 

这里分两种情况讨论： 

1）2020 年回收限额进行建制县区化债试点工作。2020 年，部分市、区、县发布通知，

根据财政部《关于收回部分地方政府债务限额的通知》（财预[2020]152 号），当年市（区）

政府债券限额被收回，年度限额进行相应调整。根据天津市静海区的表述“收回我区政府

债务限额 0.48 亿元，并下达我区建制县区试点债限额 40 亿元（包括一般债务 20 亿元，

专项债务 20 亿元），主要用于发行地方政府再融资债券偿还存量债务”。由于没有提到“新

增限额”，我们判断回收的可能是地方的存量限额。且此次限额收回主要在省内范围实施，

限额发行再融资债用于建制县区隐性债务化解工作。从今年的政策表述来看，专项债更多

是用于支持基建，尽快形成实物工作量，从而稳增长。因此我们判断，今年与 2020 年限

额使用的情况可能有所不同。 

2）回收未充分利用额度后向市、区重新分配。部分地方政府会在年内考虑专项债资

金的充分利用，而回收部分未使用完限额市、区的额度，在省内统筹再分配。可参考湖北

省政府“对部分无法落实到具体建设项目的限额，省财政厅按规程收回，收回部分在严格

控制债务风险的前提下，重新核定给项目储备充分的市县。”由此推断，流程上我们认为

或只需由本级（比如省级）财政部门核定重分配额度，报本级（比如省级）人大审批即可。

我们认为今年地方政府采取这种方式的可能性也较高。 

 

 

2.3 限额可以跨省调用吗？ 

1. 历史上跨省调用限额空间的案例 

第一种情况，新增限额的全国统筹再分配。2018年，广东省、天津市的预算调整报告

中有关于跨省调用新增债务限额的表述：“财政部根据党中央、国务院关于加快专项债券

发行和使用的要求，收回深圳市暂未使用的 2018 年新增债务限额 170.6 亿元，并对收回

额度在全国进行重新分配，其中分配广东地区第二批新增债务限额 85 亿元，均为专项债

务限额”，“当年 12月，财政部收回部分省市未发行使用的 2018年新增债券额度，相应调

剂增加我市 25亿元新增政府债务限额。”但此类案例较少，且具体实施情况不确定。 

较为明确的是，此次回收的主要是当年新增债券限额。考虑到今年各省份剩余额度的

差异较大，不排除出现跨省进行调用的可能。若出现这种情况，预计会类似 2018 年，财

政部收回部分省份当年未发行的新增额度，再向全国额度不足的省市分配。我们梳理了

2022 年各省市新增专项债限额空间，截至 6月，各省增量专项债额度已基本发完，只有西

藏、河北省、上海市等地区还有一部分新增额度，且剩余额度空间较小，这部分增量对投
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资的撬动较弱。 

 

而第二种情况，对存量限额的跨省调用在历史上未找到公开的先例，但由于今年存量

限额空间还剩 1.3 万亿，各省内自行发行恐难以充分利用，可能存在项目与资金不匹配的

问题。若不能进行存量空间的全国统筹再分配，实际可用的额度或许达不到 1.3万亿。政

策上，能否跨省调用存量限额空间还需后续观察。 

 

 

 

2. 财政部跨省调用限额空间的可能流程 

1）当年新增额度的统筹再分配。2017年《关于做好 2018 年地方政府债券发行工作的

意见》“各省、自治区、直辖市、计划单列市新增限额由财政部在全国人大或其常委会批

准的地方政府债务规模内测算，报国务院批准后下达地方。”地方债券新增限额的确定或

增减只要在债务规模内，若需统筹全国额度，向部分省市倾斜，在不突破存量债务限额的

情况下，财务部或有一定自主权。可能经过的程序类比 2018 年，财政部收回某省市新增

额度中未使用的部分再进行重新测算和分配，随后向全国部分地方财政部门下达。地方政

府收到新分配的额度，经省级人大常委审议审批预算调整草案并决定省本级和各市区限额

的调整，将额度下发至市级。 

2）存量额度再分配。由于历史上没有过此类操作，我们推断，存量限额空间的全国回

收再分配或要经财政部统一部署，报全国人大审批后再下达至各省级政府。这种情况下，

可能需 10 月全国人大审批后，下达至各地方政府。地方政府统筹各市区额度进行发行，

最快或在 12 月形成实物工作量，对于全年基建投资和经济增长效果甚微。且该方式还涉

及到公平等问题，因此我们认为，采取这种方式的概率较低。 

 

 

 

 

 

 

图表 5 今年截至 6 月各省市新增专项债额度未使用部分 

 

资料来源：财政部，华安证券研究所 
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总结来看，专项债限额使用主要有两类可能情况，一是地方政府范围内使用限额空间，

又分为直接使用和省内统筹再分配；二是跨省调用额度再分配，又分为新增限额和存量限

额的调用。我们根据规模、流程、以及影响和效果，再具体分成三种情况。 

1）当年新增限额的跨省调用，财政部有自主权，向人大报备，不需全国人大审批。

但鉴于年内额度还剩不到 2000 亿，跨省调用意义不大，效果有限（如果是新增限额的省

内使用，就是正常的新增专项债发行使用，这里不予以讨论）。 

2）地方政府省内使用存量限额空间，在政策上和实践操作上可行性最高，包括直接

使用和省内统筹未充分利用的额度进行再分配。省内回收额度再分配的案例以 2020 年发

行再融资债化解隐性债务较为典型，但今年情况有所不同，更倾向于地方政府在省内收回

未充分利用的限额空间，再分配给其他需要的市、区。流程上报省级人大审批，向财政部

报备，不需全国人大审批，总计规模还有 1.36 万亿，对年内基建投资有提振作用。 

3）存量限额跨省调用，流程更复杂，我们猜测可能要报全国人大审批，那么最快要

到 10 月，时滞性高，落实到实物工作量可能要到年底，效果有限。且该方式还涉及到公

平等问题，可能性较低。 

综上所述，我们认为，下半年专项债“用足用好”的主要方式可能为第二种，即地方

政府充分利用省内存量限额空间，尽量将额度内资金分配到项目，推动形成实物工作量。

但不排除有些省份存在资金与项目不匹配的情况，如果不能进行跨省调用，那么实际的总

量或达不到测算的 1.36 万亿上限。 

 

图表 6 部分省市跨省调用限额的政策表述 

时间 部门 文件 相关内容 

2018 年

12 月 

广东省财政厅 《关于 2018 年

第二次省级财

政预算调整方

案的报告》 

财政部根据党中央、国务院关于加快专项债券发

行和使用的要求，收回深圳市暂未使用的 2018 年

新增债务限额 170.6亿元，并对收回额度在全国

进行重新分配，其中分配广东地区第二批新增债

务限额 85 亿元，均为专项债务限额。 

2019 年

3月 

天津市财政局 《天津市 2018

年预算执行情

况和 2019 年预

算草案的报

告》 

2018年 11 月，为支持部分区重点项目建设，降

低政府融资成本，市第十七届人大常委会第六次

会议审议通过将市级新增限额 20亿元、限额空间

（政府债务限额高于余额的部分）10 亿元调整至

区级。当年 12月，财政部收回部分省市未发行使

用的 2018 年新增债券额度，相应调剂增加我市

25亿元新增政府债务限额，市第十七届人大常委

会第八次会议审议通过新增限额分配用于区级棚

户区改造、生态环保等重点项目。 

2020 年 财政部 《关于收回部

分地方政府债

务限额的通

知》（财预

[2020]152

号） 

（宁波市、河南省驻马店市，天津市、江西省、

安徽省、云南省部分市、区、县）财政部下发

《关于收回部分地方政府债务限额的通知》（财

预[2020]152号）依法收回部分省市地方政府债

务限额，用于建制县区化债试点等专项工作。 

 

资料来源：地方财政部门，华安证券研究所 
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3 专项债会投向哪些领域？ 

 

1. 上半年专项债投向基建比例超 60%，下半年仍将是专项债主要发力方向 

2022 年 1-7 月，地方政府专项债主要发行领域为基础设施建设、棚户区改造、社会

事业等。其中基建类专项债占比约 63%。下半年基建预计会继续成为主要方向。在基建领

域内，专项债主要投向交通等各类基础设施建设（约占 81%），收费公路（7%）、产业园

区（6%）、水利项目等。 

 

 

 

 

 

2.专项债能否用于稳定房地产市场还需观察 

今年房地产市场风波再起，低迷的现状引起市场对于下半年棚改专项债的猜测。棚改

专项债于 2018 年开始试点，主要是地方政府为棚户区改造募集资金而发行。近年来用于

棚户区改造的专项债券有一定规模，2019 年地方政府发行棚改专项债达到当年新发行专

项债的 30%，但在 2020 年初监管部门对棚改专项债实行限制后，发行规模快速下降。

2020、2021 年棚改专项债发行额在 4000 亿元左右。在 2020 年 5 月，棚改专项债被重新

允许发行，但不能用于货币化安置项目。 

  

图表 7 2022 年 1-7 月新增专项债投向领域 图表 8 专项债基建领域细分类别占比 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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业, 4%
能源, 1%

乡村振兴, 

1%

2022年1-7月专项债投向

其他

（1%）：

生态环保、

中小银行、

卫生健康、

一带一路、

贸易港等

2022年1-7月专项债基建各领域投向

基础设施 收费公路 产业园区 水利
城乡发展 轨交 雄安新区 铁路
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从历史经验和制度安排上来看，棚改专项债的发行主要用于在建棚改项目，要形成实

物工作量；不得用于货币化安置。今年若有棚改专项债的增量政策出台以达到扩大房地产

投资的目的，有两个可能方式： 

1.扩大房地产需求。棚改专项债用于货币化安置项目在历史上曾起到提振房地产投资

的效果。但专项债的制度要求是用于在建工程，今年尤其强调用于能形成实物工作量的项

目。且前期政策已禁止棚改专项债用于货币化安置，以此途径拉升地产投资需要政策调整，

图表 9 棚改专项债发行额占专项债总发行额比重 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 10 棚改专项债相关政策梳理 

时间 部门/机构 文件 相关内容 

2018 年 财政部 《试点发行地方

政府棚户区改造

专项债券管理办

法》 

“试点发行棚改专项债券的棚户

区改造项目应当有稳定的预期偿

债资金来源，对应的纳入政府性基

金的国有土地使用权出让收入、专

项收入应当能够保障偿还债券本

金和利息，实现项目收益和融资自

求平衡。” 

2019 年 9

月 

国务院 国常会 “专项债资金不得用于土地储备

和房地产相关领域、置换债务以及

可完全商业化运作的产业项目。” 

2020 年 5

月 

监管部门、

地方财政部

门 

 允许发行棚改专项债，但存在三个

限制条件：主要保障在建棚改项

目；必须形成实物工作量。棚改专

项债券资金只能用于棚改项目建

设，不得用于偿还棚改债务，不得

用于货币化安置，不得用于政策性

补贴；属于已纳入分年国家棚改计

划的项目。 
 

资料来源：中国政府网，财政部，华安证券研究所 
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概率较低。 

2.化解地产风险。通过棚改专项债发行试图解决“烂尾楼”风险也是一种猜测。但烂

尾楼的产权问题或是专项债资金介入的最大障碍，还需观察。 

综上，发行较大规模棚改专项债用于稳定房地产市场在当下的政策环境和实际操作中

均存障碍，还需持续观察。 

 

 

风险提示： 

1、财政政策力度不及预期：下半年积极的财政政策力度不及预期。 

2、政策执行不及预期：若政策执行缓慢、滞后，或导致效果不及预期。 
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