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宏观专题研究     

专项债提前下达的五问五答 

 
 

 2022 年 10 月 19 日 

 

每当年末，专项债提前下达事宜便开始有所推进。专项债提前下达一般蕴含怎样

的规律，通过专项债提前下达，我们如何把握来年专项债节奏？本文设置五问五

答，梳理专项债提前下达的常见疑惑。 

➢ 问题一，专项债通常在何时提前下达？最早在上一年 11 月 

2019 年以后，财政部可以在两会前提前下达未来年度专项债额度，确保来年初

地方债及时发行。实际操作中，多数年份选择在上一年末提前下达专项债额度。 

2019 年额度在 2018 年 12 月末提前下达。2020 年额度在 2019 年 11 月首次

提前下达，而 2020 新冠疫情爆发，国务院随后在 2020 年 1 月、4 月（当年两

会于 5 月召开）新增两轮提前下达。由于上一年财政结存资金和存量项目较为丰

厚，2021 年初无须紧密发行专项债并驱动项目开工，由此 2021 年专项债直至

3 月初才提前下达。也就是说，2021 年是较为罕见年份，没有在上一年（2020

年）提前下达专项债额度。2022 年额度于 2021 年 12 月提前下达。 

➢ 问题二，提前下达专项债额度可达多少？不超过 60%，一般在 40%~50% 

政策规定，专项债提前下达额度不超过当年新增限额的 60%。实际操作中，每年

末提前下达额度占来年总额度的 40%-50%。2020、2021 年提前下达额度占来

年限额 48%， 2019、2022 这一比例约 40%。提前下达额度占比与提前下达时

间有关，通常提前下达时间越晚，下达额度越大。 

➢ 问题三，提前下达专项债的使用节奏？1-2 个季度内发行使用。 

历史经验表明，提前下达额度一般在下达后 1-2 个季度发行完毕。 

2020 和 2022 年面临疫情冲击，经济下行压力较大，专项债提前下达额度使用

进度较快。提前下达后 4 个月内，对应额度基本使用完毕。2019 和 2021 年，

发债需求并不紧迫，提前下达后 6 个月内，额度使用完毕。 

➢ 问题四，上一年提前下达专项债，能否当年使用？不能，规定只能用在来年 

根据预算流程与历史经验，提前下达额度应在债务对应年份安排使用。 

按照预算流程，地方财政运行体系明确上一年提前下达额度要在第二年使用。 

从历史经验上看，2018、2019、2021 年年末提前下达来年专项债，但这些专项

债，虽在上一年提前下达，但必须在第二年才发行使用。上一年提前下达专项债

额度，在上一年就发行使用，这种情况历史上从未有过。 

➢ 问题五，提前下达专项债时间偏前意味着什么？政府现金流相对紧缺。 

来年财政平衡比较依赖专项债，所以提前下达专项债以便尽早布局。以今年为例。

今年初经济下行压力大，财政发力靠前，资金相对紧缺，即便去年已有逾万亿专

项债结转至今年初使用，去年 12 月仍提前下达了 1.46 万亿专项债，以平衡今年

初财政收支。 

➢ 通过未来专项债提前下达时点，观察 2023 年财政收支平衡意图。 

若今年提前下达 2023 年专项债的时间较早，如 10 月底或 11 月，或意味着明

年初财政平衡较依赖专项债资金。若推迟至来年下达，意味着来年初财政或较为

宽裕。 

另外，若今年提前下达额度比例较低，可能意味着 2023 年专项债使用节奏大概

率后倾。当然也有另一种可能，即仍有较多财政项目及资金结转至 2023 年初。 

➢ 风险提示：预算流程机动调整可能，疫情发展超预期。  
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1 问题一：专项债通常在何时提前下达？ 

2019 年以后，财政部可以在两会前提前下达未来年度专项债额度，确保来年

初地方有债可发。 

按照当前预算流程，财政部每年 3 月在全国人民代表大会批准预算后，将国

务院批准的分地区地方政府债务限额下达各地，各地依法调整预算报同级人大常

委会批准后，发行地方政府债券。 

实际操作中，各地多数在 5 月左右调整预算，导致地方政府债券发行使用进

度偏慢，出现上半年无债可用、下半年集中发债的情况。 

2019 年之后，国务院被授权可以提前下达额度，即在债务总限额（3 月两会）

确定前就向地方下达部分专项债额度，确保年初地方有债可用。 

实际操作中，多数年份选择在上一年末提前下达专项债额度，最早在上一年

11 月。 

2019 年额度在 2018 年 12 月末提前下达。 

2020 年额度在 2019 年 11 月首次提前下达，而 2020 新冠疫情暴发，国务

院随后在 2020 年 1 月、4 月（当年两会于 5 月召开）新增两轮提前下达。 

2020 年财政结存资金和存量项目较为丰厚，2021 年初无须紧密发行专项债

并驱动项目开工，由此 2021 年专项债直至 3 月初才提前下达。 

2022 年额度于 2021 年 12 月提前下达。 

表1：2019-2022 年提前下达专项债时间 

债务限额年份 提前下达时间 下达额度 

2019 2018.12.29 提前下达 2019 年新增专项债额度 8100 亿元 

2020 

2019.11.27 提前下达 2020 年新增专项债额度 10000 亿元（第一批） 

2020.1 
提前下达 2020 年新增专项债额度 2900 亿元（第二批） 

（根据财政部债务研究和评估中心的 1 月专项债报告推测） 

2020.4.20 
2020 年一季度财政收支情况新闻发布会公布，近期再次提前下达 2020 年新增专项

债额度 10000 亿元（第三批） 

2021 2021.3 
经国务院批准并报全国人大常委会备案，财政部提前下达专项债务限额 17700 亿

元。 

2022 2021.12 
财政部副部长许宏才出席《加强和完善地方政府债务管理情况国务院政策例行吹风

会》，明确提前下达 2022 年专项债额度 14600 亿元。 

资料来源：财政部，民生证券研究院整理 
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2 问题二：提前下达专项债额度可达多少？ 

政策规范专项债提前下达额度小于等于当年新增限额的 60%。 

2018 年关于提请审议授权提前下达部分新增地方政府债务限额的议案的说

明指出：“建议从 2019 年起，授权国务院根据宏观调控政策需要，在当年新增地

方政府债务限额的 60%以内，提前下达部分下一年度新增地方政府债务限额。” 

实际操作中，每年末提前下达额度占总额度的 40%-50%。 

2019-2022 年，提前下达额度分别占全年限额的 38%、48%、48%、40%。

提前下达额度占比较高一方面与提前下达时间有关，通常来说，提前下达时间越晚，

下达金额越高；还有可能因为两会前出现突发事件（譬如 2020 疫情），财政临时

加大提前下达额度，保证当期政府财力所致。 

图1：往年提前下达额度及占比 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：2020 年全年限额包括 1 万亿特别国债 

 

3 问题三：提前下达专项债的使用节奏？ 

历史经验表明，提前下达额度一般在提前下达后 1-2 个季度发行完毕。 

2019 年 1-5 月发行 0.86 万亿元（11 月提前下达 0.81 万亿元）；2020 年 1-

7 月发行 2.26 万亿（12 月、1 月提前下达 1.29 万亿，4 月提前下达 1 万亿）；

2021 年 3 月-8 月发行 1.84 万亿元（3 月提前下达 1.77 万亿）；2022 年 1-4 月

发行 1.4 万亿（12 月提前下达 1.46 万亿）。 

在疫情冲击、经济下行压力较大的 2020、2022 年，专项债提前下达额度使

用进度较快，基本在下达后 4 个月内发行完毕，而 2019、2021 需要 5-6 个月时
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间发行用尽提前下达额度。 

图2：提前下达专项债额度一般在 1-2 个季度内发行完毕 

 

资料来源：财政部，民生证券研究院 

 

4 问题四：提前下达专项债能否提前使用？ 

根据政策规范、预算流程以及历史经验，提前下达额度应在债务对应年份安排

使用。 

从政策规范看，根据 2020 年财库 43 号文，明确“新增债券发行规模不得超

过财政部下达的当年本地区债券限额”。 

举例来说，若 2022 年末提前下达并发行 2023 年专项债额度，2022 年新增

债券发行规模将超过当年新增限额。 

从预算流程来看，专项债额度提前下达后，地方政府需要将其纳入来年地方预

算，经人大批准后方可发行。而地方预算一般在来年初制定，因此发债时点必然在

来年。预算流程决定了上一年提前下达额度要在第二年使用。 

而从历史经验上看，2018、2019、2021 年年末下达的专项债额度，均在第

二年才发行，未有提前发行使用的先例。 
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表2：2019-2022 年提前下达及发行时间 

时间 下达发行节奏 

2019 

2018.12.29 提前下达 提前下达 2019 年新增专项债额度 8100 亿元 

2019.1 发行 各省开始发行专项债 

2020 

2019.11.27 提前下达 提前下达 2020 年新增专项债额度 10000 亿元（第一批） 

2020.1 提前下达 
提前下达 2020 年新增专项债额度 2900 亿元（第二批） 

（根据财政部债务研究和评估中心的 1 月专项债报告推测） 

2020.1 发行 各省开始发行专项债 

2020.4.20 提前下达 
2020 年一季度财政收支情况新闻发布会公布，近期再次提前下达

2020 年新增专项债额度 10000 亿元（第三批） 

2021 

2021.3 提前下达 
经国务院批准并报全国人大常委会备案，财政部提前下达专项债务限

额 17700 亿元。 

2021.3 发行 各省开始发行专项债 

2022 

2021.12 提前下达 

财政部副部长许宏才出席《加强和完善地方政府债务管理情况国务院

政策例行吹风会》，明确提前下达 2022 年专项债额度 14600 亿

元。 

2022.1 发行 各省开始发行专项债 

资料来源：财政部，民生证券研究院整理 

 

5 问题五：提前下达专项债时间靠前意味着什么？ 

若来年财政平衡比较依赖专项债，则需要提前下达专项债以便尽早布局。 

以今年为例。今年初经济下行压力大，财政发力靠前，资金相对紧缺，即便去

年已有逾万亿专项债结转至今年初使用，去年 12 月仍提前下达了 1.46 万亿专项

债，以平衡今年初财政收支。 

后续我们可以通过专项债提前下达时点，观察 2023 年财政收支平衡意图。 

若今年提前下达 2023 年专项债的时间较早，如 10 月底或 11 月，意味着明

年初财政平衡较依赖专项债资金。若推迟至来年下达，意味着来年初财政较为宽裕。 

另外，若今年提前下达额度比例较低，可能意味着 2023 年专项债使用节奏大

概率后倾。当然也有另一种可能，即仍有较多财政项目及资金结转至 2023 年初。 
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图3：2022 年提前下达与结转项目均达历史最高值 

 

资料来源：财政部，民生证券研究院 
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6 风险提示 

1）预算流程机动调整可能。专项债提前下达后使用时间可能随经济环境变化

有机动调整可能。 

2）疫情发展超预期。疫情发展超预期，可能使得经济下行压力加大，提前下

达资金规模以及占年度总限额可能超预期。 
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免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需

要，客户应当充分考虑自身特定状况，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路 8 号财富金融广场 1 幢 5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：广东省深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 32 层 05 单元； 518026 


