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四季度伊始，特殊再融资大幅放量，与以往有何不同、背后原因、对经济的影响？本文梳理，敬请关注。 

一问：特殊再融资发行，有何新变化？规模放量、一般债占比抬升、期限拉长、成本降低 

四季度伊始，特殊再融资券再度放量、单月超万亿，年内或仍有 2000 亿元特殊再融资待发行。10月，再融资券中标

注“偿还存量债务”的特殊再融资发行规模超 1.3 万亿元、创历史单月新高，与防范化解地方债务风险等有关。根据

17 省市公布地方债发行计划、及到期情况等，11 月、12 月，或仍有近 2000 亿元再融资券用于化债。 

与以往不同的是，特殊再融资中一般债占比明显上升、较去年抬升近 25 个百分点至 70%左右。2020 年底以来，特殊

再融资“接棒”防风险，从债券类型来看，2021 年、2022 年特殊再融资中一般债占比在 40%-50%左右，2023 年以来，

特殊再融资中一般债占比明显抬升、前 10 月达 70%左右。 

发行期限也明显拉长，利率下行至 3%以下、较年初进一步回落 10BP 左右。2023 年 10 月，30 年期特殊再融资发行达

690 亿元左右，2021 年 10 月也曾出现、规模相对较小、125亿元左右；长端债券发行增多，带动加权发行期限明显回

升、至 8.7 年左右。期限拉长的同时，成本明显回落，其中，一般再融资加权利率自年初的 2.86%回落至 2.74 左右。 

二问：结构特征、原因为何？向西部倾斜，与部分省市现金流压力大有关，也有助于化债 

区域分布上，特殊再融资券向西部明显倾斜、尤其是一般再融资，云、蒙、贵三省占比近 3成，个别东部省市也相对

较多。10月，超万亿的特殊再融资主要分布在西部省市、占比达47%，具体省市中，云、蒙、贵、津、辽等省市发行

均超 800 亿元。和规模特征一致的是，西部一般再融资占比也明显较高、区域平均达 80%左右，云、贵等省市为 100%。 

特殊再融资分布的结构性特征，与部分省市现金流压力较大等有关，也有助于部分省市降息展期化债。城投融资自

2022 年来明显走弱，部分弱区域、弱资质平台融资持续收缩，募资也大多用于“借新还旧”，现金流相对脆弱，部分

违约风险甚至有所露头。特殊再融资偿还地方债本金、置换“隐债”等，或一定程度上缓解部分省市的“燃眉之急”。 

其中，一般再融资作为支持主力，或与地方项目收益相对较弱、土地财政拖累偿债资金来源等有关。特殊再融资中，

一般债占比高、与偿债资金来源相对稳定等有关。而专项再融资偿债主要来源项目收益和政府性基金收入，前者收益

相对偏弱、后者在土地市场降温下已明显走弱，例如，2023年前 7月专项债付息占政府性基金收入比重创新高至15.2%。 

三问：特殊再融资化债的影响？防风险与稳增长并重，部分债务压力较低东部省市或扛起稳增长大旗 

特殊再融资发行加快，稳定部分省市的再融资现金流、将潜在风险“关在笼子里”。2023 年城投债到期创近年新高、

达 3.6 万亿元，低评级城投债占比抬升至 33.6%。结构来看，部分中西部省市低评级占比甚至高达一半以上，潜在的

尾部风险或相对较大；特殊再融资发行一定程度上帮助地方恢复、稳定再融资现金流，缓解还本付息压力等。 

稳增长与防风险并重，特殊再融资有助于优化债务结构、缓解债务压力，助力稳增长“轻装前行”。地方债务置换、

有助于大幅降低付息成本、化解债务风险；同时，伴随地方债务的持续累积、政策也一直在完善新增债券的分配机制，

以兼顾稳增长和防风险的需要；地方债务置换等，有利于部分省市融资注入“新鲜血液”。 

部分东部省市债务压力相对较小、项目较多，投资的延续性或相对较好、扛起稳增长“大旗”。2023年以来，批复的

重大项目中，浙、粤等东部省市项目预算相对较多、1400 亿元以上。“资金跟着项目走”的原则下，专项债融资配套

也明显向部分中东部省市倾斜，例如，广东前三季度专项新券占比达 21%、较 2021-2022 年同期高 10 个百分点左右。 

风险提示 

经济复苏不及预期，政策落地效果不及预期。 
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1、特殊再融资，旧壶装新酒？ 

1.1、一问：特殊再融资券发行、有何新变化？ 

 

四季度伊始，特殊再融资券再度放量、单月超万亿，年内或仍有2000亿元特殊再融资待
发行。10 月，再融资券中标注“偿还存量债务”的特殊再融资发行规模超 1.3万亿元、创
历史单月新高，与防范化解地方债务风险等有关。截至 10 月底，共有 17 个省市公布四季
度再融资发行计划，11 月、12 月合计再融资计划发行规模达 3700 亿元以上，同期对应省
市地方债到期近 1700 亿元，“超发”的部分再融资或与化债等有关（详情参见《债务“置
换”加快，稳增长“轻装前行”》）。 

图表1：10 月，特殊再融资大幅放量  图表2：根据再融资发行计划，年内或仍有2000亿元 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

与以往不同的是，特殊再融资中一般债占比明显上升、较去年抬升近 25 个百分点至 70%
左右。2020年底以来，特殊再融资“接棒”防风险，从债券类型来看，2021年、2022年
特殊再融资中一般债占比在 40%-50%左右，2023 年以来，特殊再融资中一般债占比明显抬
升、前 10 月达 70%左右（详情参见《地方债务的“近忧”与“远虑”？》）。 

图表3：特殊再融资中，一般债占比明显抬升  图表4：2023 年特殊再融资中，一般债占比近 7 成 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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发行期限也明显拉长，利率下行至 3%以下、较年初进一步回落 10BP 左右。从特殊再融资
的期限结构来看，10 年及以上的长端债券明显增多，2023 年 10 月，30 年期的特殊再融
资发行规模达 690 亿元左右，2021 年 10 月也曾出现、规模相对较小、125 亿元左右；长
端债券发行增多，带动加权发行期限明显回升、自年初以来抬升至 8.7 年左右。期限拉长
的同时，成本明显回落，其中，一般再融资加权利率较年初回落 12BP 左右。 

图表5：特殊再融资期限结构明显拉长  图表6：特殊再融资利率延续回落 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

1.2、二问：发行分布的结构特征、原因为何？ 

 

区域分布上，特殊再融资券向西部明显倾斜、尤其是一般再融资，云、蒙、贵三省占比近
3 成，个别东部省市也相对较多。10 月，超万亿的特殊再融资主要分布在西部省市、占比
达 47%，而去年特殊再融资主要向东、中部倾斜，具体省市中，云、蒙、贵、津、辽等省
市发行均超 800 亿元。和规模特征一致的是，西部一般再融资占比也明显较高、区域平均
达 80%左右，云、贵等省市为 100%。 

图表7：特殊再融资向西部省市倾斜明显  图表8：云、蒙、贵三省占比近 3 成 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表9：西部、东北省市特殊再融资中，一般债占比明显较高 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

特殊再融资分布的结构性特征，与部分省市现金流压力较大等有关，也有助于部分省市降
息展期化债。城投融资自 2022 年来明显走弱，部分弱区域、弱资质平台融资持续收缩，
募资也大多用于“借新还旧”，现金流相对脆弱，部分违约风险甚至有所露头。特殊再融
资偿还地方债本金、置换“隐债”等，或一定程度上缓解部分省市的“燃眉之急”、再融
资压力（详情参见《地方债务的“近忧”与“远虑”？》、《那些城投违约后，发生的故事》）。 

图表10：城投债净融资自 2022 年来全面收缩  图表11：部分省市再融资现金流相对紧张 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表12：部分省市广义债务率相对较高 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

其中，一般再融资作为支持主力，或与地方项目收益相对较弱、土地财政拖累偿债资金来
源等有关。特殊再融资券中 7成左右为一般再融资、需要用一般公共预算收入偿还，偿债
资金来源相对稳定。专项再融资偿债资金主要来源于专项项目收益和政府性基金收入，前
者收益相对偏弱、部分省市审计报告中多有披露，地方专项债管理中存在挪用挤占、项目
难以运营或运营效果不佳等付息承压问题，后者在土地市场降温下已明显走弱，例如，2023
年前 7 月专项债付息占地方本级政府性基金收入比重再度创新高、达 15.2%。 

图表13：2022 年各地专项债管理存在的问题类型  图表14：专项债付息压力较为突出 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表15：部分省市广义债务率相对较高 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

1.3、三问：特殊再融资化债，对经济的影响？ 

 

特殊再融资发行加快，稳定部分省市的再融资现金流、将潜在风险“关在笼子里”。2023
年城投债到期创近年新高、达 3.6 万亿元，明年维持高位、3.2 万亿元；同时，低评级城
投债占比明显抬升、近两年抬升 2.9%个百分点至 33.6%，明年进一步攀升至 35.2%。结构
来看，部分中西部省市低评级占比甚至高达一半以上，潜在的尾部风险或相对较大；特殊
再融资发行一定程度上帮助地方恢复、稳定再融资现金流，缓解还本付息压力等。 

图表16：城投债到期规模维持高位、低评级占比上升  图表17：部分省市债务到期压力相对较大 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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稳增长与防风险并重，特殊再融资有助于优化债务结构、缓解债务压力，助力稳增长“轻
装前行”。地方债务持续累积、利息支出的大幅攀升，或成为影响未来政策空间和思路的
重要因素，地方债务置换、有助于大幅降低付息成本、化解债务风险；同时，伴随地方债
务的持续累积、政策也一直在完善新增债券的分配机制，以兼顾稳增长和防风险的需要；
地方债务置换等，有利于部分省市融资注入“新鲜血液”（详情参见《债务置换加快，稳
增长“轻装前行”》）。 

图表18：部分省市一度对非标融资非常依赖  图表19：地方债融资成本大幅低于非标 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表20：地方债务监管进一步加强，企业发债条件和审核趋严 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

部分东部省市债务压力相对较小、项目较多，投资的延续性或相对较好、扛起稳增长“大
旗”。2023 年以来，批复的重大项目中，浙、粤等东部省市项目预算相对较多、1400亿元
以上，部分西部省市也较多、但都是债务压力相对较低的区域，例如，四川批复重大项目
预算资金达 2200 亿元以上。“资金跟着项目走”的原则下，专项债融资配套支持也明显向
部分中东部省市倾斜，例如，广东前三季度专项新券发行占比达 21%、较 2021-2022 年同
期高 10 个百分点，四川等部分省市融资支持力度也相对较大。 
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地方债利率 信托贷款收益率

时间 文件/会议 主要内容

2023年5月 《中央企业债券发行管理办法》

将债券发行管理范围扩充为企业在各类债券市场发行的各类公司信用类债券，

实现对各类债券品种的全覆盖…加强债券全流程管控，将防范债券违约风险作

为债务风险管控的重中之重和底线红线等…

2023年4月 政治局会议 要加强地方政府债务管理，严控新增隐性债务。

2022年12月 中央经济工作会议

加强金融、地方债务风险防控，守住不发生系统性风险的底线。要防范化解地

方政府债务风险，坚决遏制增量、化解存量…保障财政可持续和地方政府债务

风险可控。

2022年6月
《国务院办公厅关于进一步推进省以下财政体

制改革工作的指导意见》

各地区要加强开发区政府性债务管理…强化开发区管委会等政府派出机构举债

融资约束，坚决遏制地方政府隐性债务增量，合理控制政府债务规模，切实防

范债务风险…健全地方政府债务限额分配机制…

2022年4月 中央全面深化改革委员会第二十五次会议
要压实地方各级政府风险防控责任，完善防范化解隐性债务风险长效机制，坚

决遏制隐性债务增量，从严查处违法违规举债融资行为。

2021年4月

《上海证券交易所公司债券发行上市审核规则

适用指引第 3 号——审核重点关注事项》《深

圳证券交易所公司债券发行上市审核业务指引

第 1 号——公司债券审核重点关注事项》

城投企业总资产规模小于 100 亿元或主体信用评级低于 AA（含）的，应结合

自身所属层级、业务规模、盈利情况、资产负债结构、现金流量情况等评估自

身经营和偿债能力，审慎确定公司债券申报方案，并采取调整本次公司债券申

报规模、调整募集资金用途用于偿还存量公司债券等措施强化发行人偿债保障

能力。

……
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图表21：部分省市一度对非标融资非常依赖  图表22：政策要求资金向债务压力相对较低的区域倾斜 

 

 

 
来源：基建通、国金证券研究所  来源：Wind、基建通、国金证券研究所 

 

图表23：前三季度，东部省市企业贷款表现较好  图表24：专项新券也明显向部分中东部省市倾斜 

 

 

 
来源：基建通、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

经过研究，我们发现： 

（1）四季度伊始，特殊再融资券再度放量、单月超万亿，年内或仍有 2000 亿元特殊再融
资待发行。与以往不同的是，特殊再融资中一般债占比明显上升、较去年抬升近 25 个百
分点至 70%左右；发行期限明显拉长，利率下行至 3%以下、较年初进一步回落 10BP 左右。 

（2）区域分布上，特殊再融资券向西部明显倾斜、尤其是一般再融资，云、蒙、贵三省
占比近 3 成，个别东部省市也相对较多。特殊再融资分布的结构性特征，与部分省市现金
流压力较大等有关，也有助于部分省市降息展期化债。其中，一般再融资作为支持主力，
或与地方项目收益相对较弱、土地财政拖累偿债资金来源等有关。 

（3）特殊再融资发行加快，稳定部分省市的再融资现金流、将潜在风险“关在笼子里”。
稳增长与防风险并重，特殊再融资有助于优化债务结构、缓解债务压力，助力稳增长“轻
装前行”。部分东部省市债务压力相对较小、项目较多，投资的延续性或相对较好、扛起
稳增长“大旗”。 
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2、流动性常规跟踪 

 

本周资金净回笼。11 月 4 日至 11 月 10日间，央行公开市场净回笼资金6480 亿元，其中，
7 天逆回购投放 12500 亿元、利率持平于 1.9%，7 天逆回购到期18980 亿元。本周（11月
11 日至 11 月 17 日），将有 21000 亿元资金到期，其中包括 12500 亿元的 7 天逆回购和
8500 亿元的 1 年期 MLF。 

图表25：11 月 4 日至 11 月 10日间，公开市场操作净回笼资金 6480亿元 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

货币市场利率整体上涨。11 月 4 日至 11 月 10 日间，R001和 R007分别较上周上涨 8.3BP
和 14.7BP 至 1.79%和 2.02%，DR007 较上周上涨 9.1BP 至 1.85%、高于同期政策利率的
1.8%。SHIBOR 隔夜和 1 周利率分为为 1.7%和 1.83%，分别较上周上涨 7.8BP 和 8.4BP。 

图表26：货币市场利率整体上涨  图表27：SHIBOR 利率多数上涨 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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质押回购成交规模向上修复。11 月 4 日至 11 月 10 日间，银行间质押回购成交规模日均
7.2 万亿元、远高于去年同期的 5 万亿元，其中，隔夜质押回购成交占比回升至 89%左右、
单日突破 90%，机构“滚隔夜”加杠杆行为有所恢复。 

图表28：质押回购成交规模向上修复  图表29：隔夜质押回购成交规模占比回升 

 

 

 

来源：中国货币网、国金证券研究所  来源：中国货币网、国金证券研究所 

 

利率债发行回升。11 月 4 日至 11 月 10 日间，利率债总计发行 5730 亿元、较前周增加
1639 亿元，净融资 3686 亿元、较前周增加 3602 亿元。其中，国债发行 3451亿元、较前
周增加 2651 亿元；政策性银行债发行 1148 亿元、较前周增加 19 亿元；地方政府债发行
1131 亿元、较前周减少 1031 亿元；国债、政策性银行债和地方政府债净融资分别为 1829
亿元、1148 亿元和 709 亿元。 

图表30：利率债发行规模有所回升 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表31：11 月 4 日至 11 月 10日间，利率债发行与到期情况 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

利率债收益率多数下行、中长端较为明显。图表 31：11 月 4 日至 11 月 10 日间，10 年期
国债收益率小幅下行 1.7BP 至 2.64%，5 年期、15 年期、20 年期和 30 年期收益率分别较
前周下行 1.5BP、1.9BP、1.8BP 和 2.7BP，1 年期和 3 年期分别较前周上行 1BP和 1.4BP。 

图表32：长端收益率多数下行  图表33：国债与国开债期限利差情况 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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风险提示 

1、 经济复苏不及预期。海外形势变化对出口拖累加大、地产超预期走弱等。 

2、 政策落地效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累政策落地，资金滞留金
融体系等。 
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