
www.chinastock.com.cn 证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明

[Table_Header]宏观研究 2024 年 4 月 2 日

[Table_Title]

如何理解偏慢的专项债进度和不弱的基建？

核心观点：

[Table_Summary]一季度地方政府债券发行告一段落，同时大部分省份也已经公布了二季度债券

发行计划。当前政府债券的计划执行如何？二季度发行计划又有哪些变化？更为重

要的是，如何理解当前偏慢的专项债发行进度及似乎不弱的基建？

一季度地方政府债发行计划执行情况如何？一季度政府债实际发行量不及预

期，主要是专项债大幅低于计划发行量。2024 一季度全国 31 个省份中有 24 个省市

公布了地方政府债券发行计划，根据已公布数据梳理，合计债券发行量为 1.69 万亿

元。但从实际执行情况来看，公布发行计划的 24 省市合计发行量为 1.24 万亿。按

照可比口径来看，24 省一季度债券发行量低于计划 4445 亿元，其中主要是新增专

项债比计划发行少了 3692 亿元。一季弱于预期的专项债发行进度主要在于经济大省

实际发行规模不及预期。今年年初开始对 12 个重点化债地区的新增债务管控的确对

专项债发行有所影响，但正如我们在年初报告《2024 年地方化债何去何从？》所述，

对以上地区的债务和投资管控早在过去两年便有所体现，其今年一季度的计划发行

额本身较低，对今年政府投资的影响较小，重点化债地区一季度新增专项债仅比计

划少发 587 亿元。反而是经济大省专项债发行大幅低于年初计划，四川、山东、浙

江一季度专项债比计划分别少发 894 亿元、463 亿元、370 亿元，江西和安徽也分别

少发约 400 亿元，5 省合计少发 2530 亿元，是专项债计划执行进度偏慢的主要因素。

二季度地方政府债发行计划有何变化？二季度新增专项债小幅提升，季度内 5

月是新增债发行高峰，新增债券区域分布有所调整。从新增专项债的区域分布来看，

仍然集中在四川、浙江、山东等经济大省，但部分大省发行规模较一季度有所降低，

例如山东、浙江、河北新增专项债计划发行规模较上季度分别降低 600 亿元、276

亿元、208 亿元，而安徽、北京、江苏等地有所提升，甚至年初重点化债地区中的

吉林、辽宁、天津、贵州新增专项债额度也有小幅提升。我们认为重点化债地区二

季度再度出现新增专项债额度，或是化债政策边际调整的结果。按照之前历次化债

工作的推进方式来看，均是以县区为单位进行风险管控。这也很好理解：即便经济

发达省份部分县区也可能存在债务风险，而在经济相对落后的省份也不乏存在债务

风险较低、经济发展较好的地区。因此，我们认为二季度化债重省小幅回升的专项

债计划发行规模应该是对化债的区域限制进行了细化调整。相应我们也看到部分经

济大省的新增专项债额度也有所降低。

如何理解偏慢的专项债进度和不弱的基建？今年新增一季度仅发行了 6341 亿

元，二季度计划发行应在 8500-11000 亿元左右，对应 38%-46%的半年完成进度显

著低于过去五年均值（约 57%），但 1-2 月基建投资增速以及 3 月建筑业 PMI 似乎

并未受到专项债进度放缓的影响，反而略超预期。两项数据的背离应该如何理解？

我们认为主要有两点重要因素：一是年初超预期的基建背后主要是去年万亿国债的

支持，从去年万亿国债发行到今年年初我国财政存款始终处于历史高位，因此年初

财政工作的重点在于加快财政支出形成实物工作量，而并不需要过多专项债支撑，

这在 1-2 月份的财政数据中也有所体现，即今年“开门红”主要是靠一本账支出的

发力；二是今年政府债实际可用财力显著高于去年，而年初进度偏缓恰恰抬升了市

场对于后续财政发力的预期，这是 3 月建筑业 PMI 大幅回升的重要因素之一。

如何看待后续政府债走势及其影响？二季度专项债发行规模相对克制，一般债

和国债发行规模也较一季度有所降低，我们认为应是“让道”特别国债的发行，继

而三季度便是后续专项债的集中发行期，支持后续基建的稳定增长。这样看来二三

季度债券供给量可能都不低，且伴随新项目陆续落地也将带动融资需求，这或将在

短期内抬升市场利率，如果短期供给冲击较大，央行或将相应降准予以流动性支持。
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一、一季度地方政府债发行计划执行情况如何？

一季度政府债实际发行量不及预期，主要是专项债大幅低于计划发行量。2024 一季度全国 31 个省

份中有 24 个省市公布了地方政府债券发行计划，根据已公布数据梳理，合计债券发行量为 1.69 万亿元，

其中新增专项债 8380.11 亿元，新增一般债 2019.25 亿元，再融资专项债 3884.92 亿元，再融资一般债

2622.62 亿元，如图 1 所示。其中广东、河南、湖北、内蒙古、青海、上海、西藏 7 省未公布一季度债券

发行计划。今年一季度地方政府债实际发行总量为 1.57 万亿，已公布发行计划的 24 个省市的实际发行

量为 1.24 万亿。因此，按照可比口径来看，24 省债券发行量低于计划 4445 亿元，其中主要是新增专项

债比计划发行规模比计划少了 3692 亿元。

图 1：地方政府债券计划发行与实际发行金额对比（亿元） 图 2：各省一季度专项债计划发行与实际发行规模对比（亿元）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院（注：红色为重点化债地区计划发行额）

一季度偏慢专项债发行进度主要在于经济大省发行规模不及预期。今年年初开始对 12 个重点化债

地区的新增债务和政府投资管控的确在一定程度上放缓了今年年初的专项债发行进度，受此政策影响下，

2024 年一季度 12 个化债地区中除重庆和广西两省有少量专项债发行，其余地区计划中的新增专项债均

未如期发行。但正如我们年初在报告《2024 年地方化债何去何从？》中所述：对于以上重点化债地区的

新增债务和投资管控并非从今年年初骤然开始，其实早在以上地区过去两年的新增债务和投资规模中便

有所体现。其基数已经较低，故而对增量政策的影响较小。这在一季度的债券发行中也能显著看到，12

个重点化债地区的新增专项债计划发行额本身较低，因此其一季度合计专项债少发规模仅仅 587 亿元，

对专项债发行进度的拖累较小，如图 2 所示，红色柱状为重点化债地区。

反而是经济大省专项债实际发行金额大幅低于发行计划。如图 2 所示，四川、山东、浙江一季度专

项债比计划分别少发 894 亿元、463 亿元、370 亿元，江西和安徽也分别少发约 400 亿元，上述 5 省合计

少发 2530 亿元，是造成一季度专项债发行进度偏慢的主要因素。此外，北京、广西、福建三省一季度专

项债分别比计划多发行 27 亿元、75 亿元、200 亿元。

二、二季度地方政府债发行计划有何变化？

二季度新增专项债小幅提升，季度内 5 月是新增政府债的发行高峰，且区域分布有所调整。目前 31

个省市中已有 23 个公布了二季度政府债发行计划，广东、广西、河南、黑龙江、湖北、内蒙古、青海、

上海 8 个省市尚未公布二季度地方政府债券发行计划。根据已披露的发行计划来看，二季度新增专项债

8576 亿元，较上季度计划小幅提升，新增一般债大幅缩减，再融资债券基本持平。其中季度内发行节奏

方面，5 月份新增政府债供给相对较高，4、5、6 月份新增地方债规模分别为 2683 亿元、3741 亿元、3339

亿元，如图 3 所示。从新增专项债的区域分布来看，仍然集中在四川、浙江、山东等经济大省，但部分

大省发行规模较一季度有所降低，例如山东、浙江、河北新增专项债计划发行规模较上季度分别降低 600
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亿元、276 亿元、208 亿元，而安徽、北京、江苏等地发行规模进一步提升提升，甚至年初重点化债地区

中的吉林、辽宁、天津、贵州新增专项债额度也有小幅提升，如图 4、表 1 所示。

图 3：二季度地方政府新增债券计划发行规模（亿元） 图 4：2024 年 Q2 地方政府计划新增专项债规模（亿元）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院（红色为重点化债地区）

一个比较反常的现象是，虽然化债重省一季度公布的新增专项债发行计划基本均未有实际发行，但

在二季度公布的债券发行计划中仍有新增专项债发行计划。这是否意味着对化债重省的新增债务管政策

出现了边际调整？虽然目前我们并未看到有公开政策文件的说明，但我们认为大概率是对化债政策的管

控进行了进一步细化。因为按照之前历次化债工作的推进方式来看，均是以县区为单位进行风险管控，

而从今年一季度的实际执行中，似乎重点化债地区全域均未有新增专项债发行（重庆、广西除外），这

种大范围的新增债券管控显然是需要优化调整的。这也很好理解：即便经济发达省份其部分县区也可能

存在债务风险，而在经济相对落后的省份中也不乏有债务风险较低、经济发展较好的地区。因此，我们

认为二季度化债重省再度公布专项债发行计划，应该是对化债的区域限制进行了细化调整，既全国范围

内按县区为单位进行高风险地区的新增债务管控。相应我们也看到部分经济大省的新增专项债额度也有

所降低，或许也是对其区域内网红地区的新增政府债投资项目进行了一定管控，如表 1 所示。

表 1：2024 年 31 个省、市、自治区一、二季度专项债计划发行规模对比（单位：亿元）

Q1 计划新增专项债Q1 实际新增专项债Q2 计划新增专项债Q2 较 Q1 计划多发金额

四川 1200.0 305.1 1200.0 0.0

浙江 1275.0 904.9 998.1 -276.9

山东 1500.0 1036.3 900.0 -600.0

安徽 585.3 185.3 800.0 214.7

江西 500.0 98.1 787.9 287.9

湖南 300.0 143.7 700.0 400.0

江苏 359.2 359.2 500.0 140.9

陕西 200.0 18.0 458.0 258.0

北京 99.3 127.1 382.9 283.6

福建 300.0 500.0 300.0 0.0

海南 100.0 75.0 240.0 140.0

新疆 16.0 10.3 220.0 204.0

甘肃 208.0 -- 208.0 0.0

辽宁 58.0 -- 192.0 134.0

吉林 10.0 -- 170.0 160.0

河北 367.1 306.5 159.0 -208.1

贵州 124.1 -- 145.0 20.9



请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 5

[Table_ReportTypeIndex]宏观研究

天津 70.0 -- 112.8 42.8

重庆 600.0 332.2 50.9 -549.2

山西 180.9 -- 47.7 -133.2

宁夏 -- -- 4.0 4.0

广东 -- 1083.3 -- --

广西 210.2 286.0 -- --

河南 -- 443.0 -- --

黑龙江 117.0 -- -- --

湖北 -- 127.3 -- --

内蒙古 -- -- -- --

青海 -- -- -- --

上海 -- -- -- --

西藏 -- -- -- --

云南 -- -- -- --

资料来源：各省财政厅、Wind、中国银河证券研究院（标红为重点化债地区）

三、如何理解偏慢的专项债进度和不弱的基建？

今年新增专项债额度为 3.9 万亿，而目前一季度仅发行了 6341 亿元，二季度计划发行 8576 亿元，

按照当前发行计划来看，上半年专项债预计发行规模大致在 1.5 万亿元左右，对应全年完成进度在 38%

左右，如图 5 所示，这一进度将显著落后于往年同期，且意味着下半年还有 2.4 万亿专项债发行。与此

同时，我们看到今年 1-2 月份的基建投资增速以及建筑业 PMI 似乎并未受到专项债进度放缓的影响，反

而呈现出略超预期的向好。1-2 月份基建投资的累计同比增速为 8.96%，高于此前 Wind 一致预期 8.1%

的增速。3 月份，建筑业 PMI 又大幅回升至 56.2%（前值 53.5%）。专项债发行放缓与基建预期的抬升似

乎有所背离，应该如何理解？之后的基建增速还能持续吗？我们认为主要有以下两点重要的因素：

图 5：按二季度政府债发行计划预测上半年专项债发行完成进度 图 6：固定资产投资和基建投资累计同比增速（%）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

一是年初超预期的基建背后主要是去年万亿国债的支持。自去年万亿国债发行到今年年初我国财政

存款始终处于过去几年来的历史高位，因此年初财政工作的重点在于加快财政支出形成实物工作量，而

并不需要太多专项债的发行，这在 1-2 月份的财政数据中也有所体现，即今年“开门红”主要是靠一本

账支出的发力；

二是年初偏慢的债券发行进度恰恰抬升了二、三季度的财政发力预期。今年政府债总供给略低于

2023 年，但实际可用财力显著高于去年，考虑到去年发行的万亿国债大部分在今年使用（按 8000 亿计

算），今年实际由政府债务提供的可用资金规模为 9.76 万亿，显著大于去年 7.88 万亿。因此年初进度偏
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缓恰恰抬升了市场对于后续财政发力的预期，这是 3 月建筑业 PMI 大幅回升的重要因素之一。

四、如何看待后续政府债走势及其影响？

特别国债“呼之欲出”，支持二季度基建的稳定增长，市场利率短期内或将小幅调整。二季度专项

债发行偏克制，或主要“让道”特别国债，且今年国债发行进度已有所前置，目前已使用全年限额 18.2%，

高于过去五年的平均水平为 2%。我们在此前报告《后续政府债发行节奏或决定市场利率走势》中提出

了后续政府债发行的三种路径推演，从二季度的地方债发行计划来看，与我们之前的预测基本一致：考

虑到兼顾债券资金形成实物工作量和平滑资金压力的需求，九月前集中发行专项债和特别国债，一般债

和国债发行相对后置，如图 7、8 所示，对应 4-9 月份每月新增政府债券应在 8000 亿左右。

从二季度专项债发行规模的克制来看，今年二季度应该是特别国债的集中发行期，而三季度是后续

专项债的集中发行期。与此同时，财政投资项目的陆续落地或将带动社会融资需求回升，加上政府债供

给的提升，或将在短期内抬升市场利率。

图 7：政府债发行路径推演：9 月前集中发行专项债和特别国债（亿元） 图 8：政府债发行路径推演：累计发行额度（亿元）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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