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5月地方债发行放量 
 

【内容摘要】 
 

随着去年底增发国债基本下达使用完毕、以及
专项债项目筛选工作的完成，加之今年超长期特别
国债发行节奏平稳，对流动性的短期冲击较低，5

月新增专项债加快发行“赶进度”，带动地方债发行
量骤升，全国共发行地方债 9036 亿元，分别较上月
和上年同期增加 5597 亿元、1482 亿元。 

地方债加快发行的同时，超长期特别国债也在
有序发行，这有助于缓解地方财政、债务压力，并
支撑基建增长动能，稳定市场经济增长预期。同时，
“资产荒”的情况也有所缓解。5 月份，今年 1 万
亿元超长期特别国债一期、二期共 800 亿元完成发
行，按照财政部计划，6 月至 11 月还将有 20 期超长
期特别国债陆续发行。 

6 月地方债发行规模在 8300 亿元左右，其中新
增地方债规模约 3800 亿元。按此计算，下半年新增
地方债发行规模约 2.79 万亿元，占全年新增限额的
60%。考虑到当前国债和地方债发行的拨付项目较
为紧张，转移支付安排可能进一步消耗地方债的项
目储备，再加上超长期特别国债匀速发行，未来新
增地方债发行节奏或整体平稳，月均发行规模在
4600 亿元左右。 
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5 月地方债发行放量 

温彬  孙莹 

 

 

5 月份，全国共发行地方债 9036 亿元，分别较上月和上年同期增加 5597 亿

元、1482 亿元；净融资额为 6349 亿元，环比上月增加 5800 亿元，较上年同期

增加 1297 亿元；平均发行期限为 13.69 年，环比上月增加 2.05 年；平均发行利

率为 2.45%，环比上月上升 4bp。 

 

一、5  月地方债发行量骤升

随着去年底增发国债基本下达使用完毕、以及专项债项目筛

选工作的完成，加之今年超长期特别国债发行节奏平稳，对流动

性的短期冲击较低，5 月新增专项债加快发行“赶进度”，带动

地方债发行量骤升。 

5 月份，全国共发行地方债 9036 亿元，分别较上月和上年

同期增加 5597 亿元、1482 亿元；发行结构以新增专项债为主，

占地方债发行总量的 48.5%；地方债总偿还量 2687 亿元，净融

资额为 6349 亿元，环比上月增加 5800 亿元，较上年同期增加

1297 亿元。 

从发行地区看，粤鄂苏发行规模位列前三。5 月份，共有 27

个省份和 2 个计划单列市发行地方债，广东、湖北、江苏发行规
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总偿还量 总发行量 净融资额 
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模位列前三，发行规模合计 2834 亿元，占发行总额的 31.6%。

其中，新增债券发行前三为广东、安徽、四川，合计发行 2027

亿元，占新增债券发行总额的 42.6%；再融资债券发行前三为江

苏、天津、广东，合计发行 1577 亿元，占再融资债发行总额的

37.4%。 

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 3：5 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，较上月有所拉长。5 月地方债平均发行期限

为 13.69 年，环比上月增加 2.05 年，因为一般债发行期限环比增

加。具体来看，新增一般债、再融资一般债的平均发行期限分别
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为 8.90 年、8.03 年，比上月增加 0.23 年、0.56 年；新增专项债、

再融资专项债的平均发行期限分别为 18.91 年、9.42 年，比上月

减少 0.51 年、0.75 年。 

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

           

 

 

 

 

 

图 6：新增一般债发行进度                  图 7：新增专项债发行进度 

           

 

 

 

 

 

数据来源：企业预警通 

从发行利率看，小幅上行。5 月地方债平均发行利率为 2.45%，

环比上月上升 4bp。随着超长期特别国债启动发行和地方债供给

放量，“资产荒”的情况有所缓解，地方债收益率小幅回升。展

望下一阶段，鉴于央行近期多次表达了不希望中长期利率过低的

政策态度，明确指出“中国经济潜在增速仍在 5%左右，而目前 
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10 年期国债利率只有 2.3%左右，若未来通胀按近 10 年平均 2%

左右的水平测算，实际利率与潜在增速相比也明显偏低”，如果

长期利率继续走弱，央行可能会实质性采取措施拉抬，地方债收

益率整体可能震荡上行。 

从新增地方债发行进度看，5 月明显加快。5 月份，新增地

方债共发行 4820 亿元。其中新增一般债发行 436 亿元，发行进

度为 6.1%，明显高于去年同期的 3.7%；新增专项债发行 4383

亿元，发行进度为 11.2%，明显高于去年同期的 7.2%。 

1-5 月累计，新增地方债共发行 14527 亿元，仅完成提前批

额度的 53.6%，整体依然偏慢，主因此前地方债发行进度一直较

为缓慢。其中，新增一般债发行 2919 亿元，发行进度为 40.5%，

明显低于过去五年同期均值 55.1%；新增专项债发行 11608 亿元，

发行进度为 29.8%，明显低于过去五年同期均值 42.6%。 

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

1-5 月 

基

建

投

向 

市政和园区 7.4 26.6 31.0 33.4 31.8 36.9 

铁路&轨交 1.6 7.7 6.8 7.9 8.9 12.8 

其他交通 3.4 8.7 7.5 5.4 4.9 5.2 

农林水利 1.1 6.0 6.3 7.1 7.2 5.7 

收费公路 6.6 5.8 4.4 3.9 3.8 4.2 

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 2.3 

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 70.8 

其

他

投

向 

社会事业 2.7 12.8 14.3 16.6 14.4 14.6 

保障性安居工程 33.6 12.7 17.0 14.7 12.1 9.9 
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图 8：5 月新增专项债投向占比                图 9：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。1-5 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 70.8%，比去年全年高

7.7 个百分点，但较 1-4 月微幅回落 0.3 个百分点。细分投向中，

排名前三位的是市政和园区、社会事业、铁路&轨交，占比分别

为 36.9%、14.6%、12.8%，分别比上年上升 5.1、0.2 和 3.9 个百

分点；保障性安居工程、农林水利占比较去年有所下降。 

二、政府债券加快供应 

地方债加快发行的同时，超长期特别国债也在有序发行，这

有助于缓解地方财政、债务压力，并支撑基建增长动能，稳定市

场经济增长预期。同时，“资产荒”的情况也有所缓解。 

5 月份，今年 1 万亿元超长期特别国债一期、二期共 800 亿

元完成发行。按照财政部计划，6 月至 11 月还将有 20 期超长期

特别国债陆续发行。 
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从发行情况看，机构和个人投资者认购积极，市场交易活跃

度较高。主要原因在于当前实体融资需求偏弱、城投平台融资收

缩，金融机构持续面临资产荒局面；超长期特别国债风险较低且

收益率相比银行定期要高，在央行着力引导存款利率下行、防范

高息揽储行为背景下，对个人投资者吸引力较大。 

从资金使用看，将尽快投入重大项目加快建设以稳投资稳经

济。发改委近期表示，已做好第一批可立即下达投资的超长期特

别国债项目，待国债资金到位后即可加快建设，预计将在 6 月开

始形成实物工作量。为了提高资金使用效益，发改委还将加强超

长期特别国债项目全生命周期管理，制定出台管理办法，明确从

项目谋划储备到监督检查的各项要求。 

从对资金面的影响看，比较有限。此次超长期特别国债发行

时长 7 个月，发行期数共计 22 期，平均单期发行规模 455 亿元，

相较前几次发行节奏相对更缓，呈现“多频小额”的特点，有利

于避免因集中发行而给资金面造成阶段性压力。因此，5 月央行

没有采取降准、二级市场购买等方式支持，而是通过 MLF 等量

平价续作和加大逆回购投放平抑资金面波动。 

三、地方债发行节奏或整体平稳 

从各地公布的发行计划来看，6 月地方债计划发行规模合计

6271 亿元，其中新增地方债规模 3786 亿元，加上 4454 亿元地

方债到期规模，预计 6 月地方债发行规模在 8300 亿元左右，与

去年同期基本持平，保持较快发行节奏。 
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按此计算，下半年新增地方债发行规模约 2.79 万亿元，占

全年新增限额的 60%。根据财政预算报告，今年 1 万亿元超长期

特别国债所筹资金的安排为，中央本级支出 5000 亿元、对地方

转移支付 5000 亿元。考虑到当前国债和地方债发行的拨付项目

较为紧张，转移支付安排可能进一步消耗地方债的项目储备，再

加上超长期特别国债匀速发行，未来新增地方债发行节奏或整体

平稳，月均发行规模在 4600 亿元左右。 

图 10：6 月各省份和计划单列市地方债发行计划 

          

 

 

 

 

 

数据来源：企业预警通 
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近期研究成果 

1. 5 月地方债发行放量（民银研究，2024 年 5 月 31 日） 

2. 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） 

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

4. 地方债发行重心或后移（民银研究，2024 年 4 月 30 日） 

5. 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） 

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

7. 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） 

8. 2024 年财政预算草案的六大看点（民银研究，2024 年 3 月 12 日） 

9. 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） 

10. 2023 年财政运行总体平稳（民银研究，2024 年 2 月 1 日） 

11. 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） 

12. 强化政策供给，积极担当作为——2024 年财政政策展望（民银研究，2023 年 12 月

26 日） 
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