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7 月 24 日召开的中央政治局会议提出“加快地方政府专项债券发行和使用”，据

21 世纪经济报道，近日监管部门通知地方，2023 年新增专项债需于 9 月底前发

行完毕，原则上 10 月底前使用完毕。 

今年二季度专项债发行节奏偏慢，三季度专项债供给是否将超常放量？三季度专

项债供给超量是否会扰动债市节奏？对此我们用数据说话。 

➢ 今年专项债发行异常么？其实并没有，9 月份前专项债发行完毕是常规操

作。 

今年一季度财政收入修复，支出节奏前倾，专项债发行节奏偏快达 35.7%，为

2019 年以来最高值。二季度财政收入增速收敛，地方政府扩张意愿走弱，专项

债发行节奏明显回落，发行节奏为 2019 年以来最低值，仅达 25%。 

加总一二季度，今年上半年专项债发行进度 61%，进度正常。譬如 2019 年进度

约 64%，今年上半年发行进度甚至超过财政靠前发力的 2020 年（60%）。 

2019 年以后，专项债普遍要求在 9-10 月份发行完成，便于在年内形成实物工作

量。近期监管要求专项债于 9 月前发行完成，属于常规的专项债落实措施。 

➢ 三季度“补发专项债”量大么？8-9 月均发行高于季节性，但总量可控。 

1-7 月专项债已发行 2.5 万亿，若年内额度赶在 9 月份完成发行，推算 8-9 月合

计发行 1.3 万亿，月均 0.65 万亿，属于历史上单月发行偏高水平。 

以往历史最高月度发行为 2022 年 6 月，单月发行 1.3 万亿，远高于今年 8-9 月

或有专项债发行量。这样来看，今年 8-9 月专项债月均发行量并不算特别高。 

回溯历史，专项债供给放量与降准操作无直接关系。譬如 2020 年 5 月、8 月（1

万亿、0.6 万亿）、2022 年 6 月（1.3 万亿），发行规模急速走高时期，央行未有

同步降准操作。本轮 7-8 月专项债单月供给虽然略高于季节性，但尚不足以撬动

降准。是否降准，更应关注信贷投放节奏以及与此相关的银行流动性缺口。 

➢ 下半年降准时点？如有降准，我们预计最快要到 9 月。 

7 月份召开的中共中央政治局会议强调“要用好政策空间”“加强逆周期调节和政

策储备”“发挥总量和结构性货币政策工具作用”。距离上一次降准，已经过去四

个月。近期专项债发行将带来流动性扰动，市场近期降准预期再起。 
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我们认为，是否降准主要锚定商业银行扩表程度，今年 5 月、6 月新增社融同比

转负，银行流动性较为充裕，短期内降准概率并不大。 

考虑到下半年 MLF 到期压力显著高于上半年，并且往年降准一般落在季末或者

季初月份，用以对冲季初流动性波动。由此推算，下半年如有降准，最快也要等

到 9 月。 

风险提示：地产政策超预期，海外地缘政治超预期。 
 

图1：历年专项债发行进度  图2：上半年专项债发行进度较常规年份未有明显降低 

 

 

  2019  2020  2021  2022  2023  

Q1 发行

进度 
31% 29% 1% 36% 36% 

Q2 发行

进度 
34% 31% 27% 58% 25% 

1-6 月发

行进度 
64% 60% 28% 93% 61% 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：财政部，民生证券研究院 

 

表1：历年对专项债发行期限的要求 

时间 要求 来源 

2018 

·加强对地方财政部门的指导，防范地方政府债券未足额发行风险。 财政部举行 2018 年一季度财政收支情况新闻发布会 

·加快专项债券发行进度，9 月底完成 80%，10 月发行完毕。 
财库〔2018〕72 号 关于做好地方政府专项债券发行工作

的意见 

2019 

·切实加快债券发行进度，2019 年 6 月底前完成提前下达新增债券额度

的发行，争取在 9 月底前完成全年新增债券发行。 

财库〔2019〕23 号 财政部关于做好地方政府债券发行工

作的意见  

·加快专项债券发行使用进度，力争 9 月底前发行完毕。 
中共中央办公厅 国务院办公厅印发《关于做好地方政府专

项债券发行及项目配套融资工作的通知》 

2020 

·合理把握专项债券发行节奏，力争 10 月底前发行完毕；加强监管，确

保项目质量。 

财预〔2020〕94 号 关于加快地方政府专项债券发行使用

有关工作的通知 

·合理选择发行时间窗口，适度均衡发债节奏。 
财库〔2020〕36 号 关于进一步做好地方政府债券发行工

作的意见 

2021 
·按照“资金跟着项目走”的原则，适当放宽发行时间限制。 全国财政工作会议 

·适当放宽专项债券发行时间限制，合理把握发行节奏。 关于 2020 年中央决算的报告 

2022 
·确保今年新增专项债券在 6 月底前基本发行完毕，力争在 8 月底前基

本使用完毕。 
全国财政支持稳住经济大盘工作视频会议 

2023 
·要求 2023 年新增专项债需于 9 月底前发行完毕，原则上在 10 月底前

使用完毕。 
21 世纪经济报道 

资料来源：财政部，21 世纪经济报道，民生证券研究院 
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