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地方债将迎发行高峰 
 

【内容摘要】 
 

6 月地方债发行量、净融资额环比、同比再度
下降，短期内基建投资增速或有所放缓。具体来看，
全国共发行地方债 6714 亿元，分别较上月和上年同
期减少 2322 亿元、1588 亿元；地方债总偿还量 4454

亿元，净融资额为 2260 亿元，分别较上月和上年同
期减少 4089 亿元、125 亿元。 

上半年地方债供给偏慢，尽管 5 月发行有所提
速，但整体看发行进度不及预期。1-6 月累计，新增
地方债共发行 18259 亿元，仅完成新增额度的
39.5%。其中，新增一般债发行 3324 亿元，发行进
度为 46.2%，明显低于过去五年同期均值 69.6%；新
增专项债发行 14935 亿元，发行进度为 38.3%，明
显低于过去五年同期均值 59.0%。 

三季度地方债发行会明显提速。鉴于上半年地
方债发行进度偏慢，且地方债在四季度发行可能会
影响资金在年内的使用进度，近期各地加快部署地
方债发行工作。从各地公布的发行计划来看，三季
度新增地方债发行规模高达 19669 亿元，较去年同
期增加 6053 亿元；加上 10676 亿元地方债到期规模，
预计三季度地方债发行规模在 3 万亿元左右，较去
年同期增加约 3000 亿元。 
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地方债将迎发行高峰 

温彬  孙莹 

 

 

6 月份，全国共发行地方债 6714 亿元，分别较上月和上年同期减少 2322 亿

元、1588 亿元；净融资额为 2260 亿元，分别较上月和上年同期减少 4089 亿元、

125 亿元；平均发行期限为 11.88 年，环比上月减少 1.81 年；平均发行利率为

2.35%，环比上月下降 10bp。 

 

一、6  月地方债发行缩量

6 月地方债发行量、净融资额环比、同比时隔一个月再度下

降，这可能导致基础设施项目面临资金短缺问题，影响实物工作

量的形成，短期内基建投资增速或有所放缓。具体来看，全国共

发行地方债 6714 亿元，分别较上月和上年同期减少 2322 亿元、

1588 亿元；发行结构以新增专项债为主，占地方债发行总量的

49.6%；地方债总偿还量 4454 亿元，净融资额为 2260 亿元，分

别较上月和上年同期减少 4089 亿元、125 亿元。 

从发行地区看，豫冀皖发行规模位列前三。6 月份，共有 23

个省份和 3 个计划单列市发行地方债，河南、河北、安徽发行规

模位列前三，发行规模合计 2219 亿元，占发行总额的 33.1%。

其中，新增债券发行前三为河北、河南、江苏，合计发行 1556
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亿元，占新增债券发行总额的 41.7%；再融资债券发行前三为河

南、北京、山东，合计发行 1025 亿元，占再融资债发行总额的

34.4%。 

图 1：地方债发行与偿还情况（亿元）             图 2：中小银行专项债发行规模 

          

 

 

 

 

 

图 3：6 月各省份和计划单列市地方债发行规模（亿元）  

          

 

 

 

 

 

数据来源：企业预警通 

从发行期限看，较上月缩短。6 月地方债平均发行期限为

11.88 年，环比上月减少 1.81 年，主因专项债发行期限下降。其

中，新增一般债、新增专项债、再融资专项债的平均发行期限分

别为 8.25 年、16.03 年、7.25 年，比上月减少 0.65 年、2.88 年、

2.17 年；再融资一般债的平均发行期限为 8.45 年，比上月增加
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0.42 年。 

从发行利率看，较上月下行。6 月地方债平均发行利率为

2.35%，环比上月下降 10bp。今年以来，债市持续走强，利率债

期货价格屡创新高，尽管 4 月以来央行多次提示长债风险，但在

经济基本面仍需修复和“资产荒”持续的环境下，市场对此反应

钝化，中期内债市大概率延续偏强态势。 

图 4：地方债发行期限走势                  图 5：地方债发行利率走势 

           

 

 

 

 

 

图 6：6 月新增专项债投向占比                图 7：新增专项债用作项目资本金比例 

           

 

 

 

 

 

数据来源：企业预警通 

从资金投向看，基建占比保持高位，有力支撑重大项目建设。

1-6 月发行的用于项目建设的新增专项债中，投向基建领域占比
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68.4%，虽然比 1-5 月回落 2.4 个百分点，但比去年全年高 5.3 个

百分点，继续保持较高水平。细分投向中，排名前三位的依然是

市政和园区、社会事业、铁路&轨交，占比分别为 35.5%、15.3%、

11.9%。 

表 1：专项债资金投向占比（%） 

年份/项目分类 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 
2024 年

1-6 月 

基

建

投

向 

市政和园区 7.4 26.6 31.0 33.4 31.8 35.5 

铁路&轨交 1.6 7.7 6.8 7.9 8.9 11.9 

其他交通 3.4 8.7 7.5 5.4 4.9 5.4 

农林水利 1.1 6.0 6.3 7.1 7.2 5.6 

收费公路 6.6 5.8 4.4 3.9 3.8 3.8 

生态环保 3.6 7.5 4.3 3.3 3.1 2.9 

能源&物流 0.1 1.4 1.5 1.9 2.6 2.5 

新基建 0.0 0.0 0.1 0.4 0.8 0.8 

合计 23.8 63.7 61.9 63.3 63.1 68.4 

其

他

投

向 

社会事业 2.7 12.8 14.3 16.6 14.4 15.3 

保障性安居工程 33.6 12.7 17.0 14.7 12.1 11.8 

农业农村 3.4 1.3 1.5 1.3 1.3 0.8 

其他 36.7 9.7 5.2 4.2 9.1 3.7 

二、上半年地方债发行节奏整体偏慢 

上半年地方债供给偏慢，尽管 5 月发行有所提速，但整体看

发行进度不及预期。1-6 月累计，新增地方债共发行 18259 亿元，

仅完成新增额度的 39.5%。其中，新增一般债发行 3324 亿元，

发行进度为 46.2%，明显低于过去五年同期均值 69.6%；新增专

项债发行 14935 亿元，发行进度为 38.3%，明显低于过去五年同

期均值 59.0%。 
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图 8：新增一般债发行进度                      图 9：新增专项债发行进度 

          

 

 

 

 

 

图 10：上半年各省份和计划单列市新增地方债发行规模（亿元）  

          

 

 

 

 

 

数据来源：企业预警通 

新增地方债发行进度低于以往，主要原因在于：其一，去年

年底增发的 1 万亿元国债中，绝大部分在今年上半年形成实物工

作量，降低了地方债发行的急迫性。发改委表示，截至 6 月中旬，

超过 70%的增发国债项目已开工实施，总体进展较快。其二，当

前地方基建项目逐步趋于饱和，加之增发国债消耗了较多地方前

期储备的项目，地方项目储备及资金安排面临较大压力。同时财

政部加强了对专项债项目的审核把关，这对债券资金使用安排形

成了一定的约束。其三，中央财政靠前发力，弥补了地方债资金
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缺口。上半年国债净融资额为 15530 亿元，同比增长 5897 亿元。

其四，随着一揽子化债方案加快推进，重点化债省份新增地方债

发行规模大幅缩减，上半年只有广西、重庆、内蒙古新增债发行

进度较快，其中宁夏无新增债发行。 

三、三季度地方债将迎发行高峰 

鉴于上半年地方债发行进度偏慢，且地方债在四季度发行可

能会影响资金在年内的使用进度，近期各地加快部署地方债发行

工作，三季度地方债发行会明显提速，支撑基建投资较快增长。 

从各地公布的发行计划来看，三季度新增地方债发行规模高

达 19669 亿元，较去年同期增加 6053 亿元；加上 10676 亿元地

方债到期规模，预计三季度地方债发行规模在 3 万亿元左右，较

去年同期增加约 3000 亿元。按此计算，四季度新增地方债发行

规模约 8200 亿元，占全年新增限额的 17.7%。 

图 11：三季度各省份和计划单列市地方债计划发行规模（亿元） 

          

 

 

 

 

 

数据来源：企业预警通 

尽管三季度地方债供给量大幅增加，但考虑到权益类市场波

动加大正令资金持续流向债券市场避险，同时伴随内外部约束逐
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步缓解，货币放松节奏或有所加快，降准降息仍存落地空间，债

券市场资产荒状况或将延续，届时央行可能会入市卖出国债引导

国债收益率回归合理区间。 
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近期研究成果 

1. 5 月财政收入承压、支出减速（民银研究，2024 年 6 月 24 日） 

2. 5 月地方债发行放量（民银研究，2024 年 5 月 31 日） 

3. 财政政策靠前发力、有效落实——4 月财政数据观察（民银研究，2024 年 5 月 21 日） 

4. 超长期特别国债即将启动发行（民银研究，2024 年 5 月 14 日） 

5. 地方债发行重心或后移（民银研究，2024 年 4 月 30 日） 

6. 收入状况约束支出强度——3 月财政数据观察（民银研究，2024 年 4 月 23 日） 

7. 二季度地方债发行提速或有限（民银研究，2024 年 4 月 2 日） 

8. 财政收入增速偏低，财政支出靠前发力——1-2 月财政数据点评（民银研究，2024 年

3 月 22 日） 

9. 2024 年财政预算草案的六大看点（民银研究，2024 年 3 月 12 日） 

10. 今年新增专项债额度小幅增加—1-2 月地方债发行数据点评（民银研究，2024 年 3 月

5 日） 

11. 2023 年财政运行总体平稳（民银研究，2024 年 2 月 1 日） 

12. 发行节奏平稳，规模再创新高—2023 年地方债发行数据点评（民银研究，2024 年 1

月 4 日） 
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