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特殊再融资债券重启，地方债发行创下历史新高 

                 ——2023 年地方政府债市场回顾与 2024 年展望 

主要内容： 

1、2023年地方债发行特点回顾：一是，稳增长、化风险，地方债发行

规模、发行只数创下历史新高；二是，一般债券发行规模大幅上升，新增

专项债券略超限额；三是，支持地方化债，特殊再融资债券重启发行；四

是，广东、山东等省份发行仍居前，但天津、内蒙古、贵州同比增幅较大；

五是，发行节奏上季度之间较为均衡；六是，募资用途仍主要投入基础设

施建设，用于补充银行资本大幅上升。 

2、2023年地方债务相关政策主要围绕财政政策加力提效和化解债务风

险上，具体来看：一是，进一步优化和扩大财政支出，积极财政政策加力

提效；二是，支持高质量发展，专项债券支持领域进一步扩围；三是，强

化违规举债监管，建立防范化解地方债务风险长效机制；四是，“一揽子

化债方案”提出，支持地方政府化解债务风险。 

3、2023年地方债风险有所恶化，具体来看：一是，大部分省份经济增

速相比去年出现回升，但相比上半年前三季度 GDP增速有所回落；二是，

地方公共财政收入继续恢复性增长，但政府性基金收入仍大幅下降；三是，

受保持财政支出强度以及化债影响，地方政府债务规模继续出现扩大；四

是，受地方财政收支压力突出影响，地方政府隐性债务风险上升。 

4、2024年我国经济发展面临较多的困难和挑战，应对这些困难和挑战，

地方债将会发挥重要的作用，这对地方债市场也将产生重要影响，具体来

看：一是，财政政策适当加力，新增地方债规模预计或超 5万亿元；二是，

地方债发行利率仍将有下行空间；三是，显性债务风险仍可控，隐性债务

风险化解仍将继续；四是，专项债券支持领域仍将继续扩围；五是，地方

政府债券偿还方式将更加丰富，更为灵活。 

mailto:wuzhw@pyrating.cn
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一、2023 年地方债市场1回顾 

1、稳增长、化风险，地方债发行规模、发行只数创下历史新高 

2023 年，国内经济面临有效需求不足、部分行业产能过剩、社会预期偏弱、风险隐患仍然较多，国内

大循环存在堵点，外部环境的复杂性、严峻性、不确定性上升。在此背景下，积极财政加力提效，地方政

府债券出现扩容，成为稳增长、化风险的一个重要手段。具体来看，2023年全年我国地方债共发行 2174只，

同比上升 1.35%，规模 93253.68 亿元，同比上升 32.02%，实现净融资 56606.76 亿元，同比上升 23.60%，

其中，地方债发行规模、发行只数均创下历史新高，净融资规模仅次于发生大规模地方债置换的 2016 年。

2023年我国经济增长预期实现 5%的目标，在复杂的内外部环境下，地方债扩容一定程度有利于实现全年经

济增长目标。 

图 1  2018 年-2023 年地方债发行情况 

 

资料来源：wind 资讯，中证鹏元整理 

2、一般债券发行规模大幅上升，新增专项债券略超限额 

受再融资一般债券发行大幅上升影响，一般债券发行大幅上升。2023 年，一般债券共发行 470 只，同

比上升 14.36%，规模 33464.88 亿元，同比上升 49.67%；专项债券共发行 1704 只，同比下降 1.73%，规模

59788.81 亿元，同比上升 16.78%。2023 年预算安排新增地方政府债务限额 45200 亿元，规模比上年增加

1500亿元，这增加的额度主要是新增专项债务限额，2023年新增专项债务限额 38000亿元，而新增一般债

务限额 7200亿元，与去年持平。因而，一般债券发行大幅上升主要是因再融资一般债券大幅发行所致，具

体来看，2023年再融资债券共发行 617只，规模 46803.07亿元，其中再融资一般债券发行 295只，同比增

长 22.41%，发行规模 26458.22亿元，同比增长 74.32%，增幅较大。2023年，新增债券共发行 1557只，发

行规模 46450.62亿元，其中新增一般债券 175只，规模 7006.66亿元，规模在一般债限额内，新增专项债

券 1382 只，规模 39443.96 亿元，略超 38000 亿元的限额，这或系补充中小银行资本金专项债超预期发行
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所致。2023年以来，由于地方债务风险上升，以及《商业银行资本管理办法》即将于 2024年 1月 1日正式

实施，中小银行对补充资本金需求上升，导致补充资本金专项债发行规模大幅上升，而据央行发布的《2022

年第四季度中国货币政策执行报告》披露，2020-2022 年新增 5500亿元地方政府专项债券，专项用于补充

中小银行资本金，到 2022年底仅发行 2577.00亿元。另外，从新增一般债、新增专项债、再融资一般债和

再融资专项债结构分布来看，新增专项债因新增限额规模较大，其占比也最大，发行只数占比达到了 64%，

发行规模占比达到了 42%。 

图 2  2023 年地方债结构分布  图 3  2023 年地方债结构分布 

 

 

 

注：按发行只数统计 

资料来源：wind 资讯，中证鹏元整理 
 

注：按发行规模统计 

资料来源：wind 资讯，中证鹏元整理 

3、支持地方化债，特殊再融资债券重启发行 

受地方财政收支压力较大影响，今年以来地方债务风险明显上升，尤其是隐性债务流动性风险较为突

出，在此背景下，中央提出要有效防范化解地方债务风险，制定实施“一揽子”化债方案，特殊再融资债

券重启发行，成为地方化债的一个重要手段。特殊再融资债券自 2023 年 10 月初发行，到年底共发行 126

只，规模 13885.14 亿元，发行只数和规模占再融资债券之比分别为 20.42%和 29.67%。特殊再融资债券以

再融资一般债券为主，主要系一般债务限额剩余空间相对较大且置换为特殊再融资债券的项目大都为没有

收益的公益性项目。具体来看，再融资一般债券共发行 77只，占特殊再融资债券之比为 61.11%，规模 8872.93

亿元，占比 63.90%；再融资专项债券共发行 49 只，占比 38.89%，规模 5012.21 亿元，占比 36.10%。由于

此轮特殊再融资债券发行主要任务是化解地方债务风险，因而，特殊再融资债券发行也偏向于偿债能力较

弱、风险较大的区域，像贵州、天津、云南等地发行规模较大，其中贵州发行 2263.81亿元、天津发行 1286.33

亿元，云南发行 1256亿元，居于特殊再融资债券发行规模前三位。 
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图 4  2023 年特殊再融资债券各省发行情况 

 

资料来源：wind 资讯，中证鹏元整理 

4、广东、山东等省份发行仍居前，但天津、内蒙古、贵州同比增幅较大 

从地域上来看，2023 年地方债发行广东、山东等传统发行大省仍然排名靠前，其中广东、山东和湖南

位居发行规模和发行只数前三位，发行规模分别为 6801.33 亿元、6310.9 亿元、4680.15 亿元，发行只数

分别为 152只、150只、143只，以往江苏发行规模总位居前三，此次湖南超越江苏位居发行规模第三，主

要系湖南特殊再融资债券发行较大。从地方债发行增长来看，大部分省份发行规模均出现同比增长，天津、

内蒙古、贵州等省份因特殊再融资债券发行较大，增幅相对较大。其中，天津同比增长 149.70%，内蒙古增

长 115.95%，贵州增长 98.27%。但山西、上海和北京地方债发行规模同比出现下降，分别下降 5.90%、37.87%、

41.58%，其中山西主要系再融资债券发行规模下降，其新增债券发行规模有所上升；北京主要系新增债券

发行下降，其再融资债券发行有所上升；上海则是新增债券和再融资债券均出现下降。从新增债券规模来

看，广东、山东和浙江等经济发达省份新增规模继续居前，其中广东新增债券规模 4874.66亿元，居首位；

其次山东，新增规模为 3747.72亿元；再者为浙江，新增规模为 2940亿元；青海、宁夏、西藏新增规模排

在最后三位，分别为 208.79亿元、137.07亿元和 120.36亿元。 

图 5  2023 年各省地方债发行情况 

 

资料来源：wind 资讯，中证鹏元整理 

5、发行节奏上季度之间较为均衡 
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从发行结构来看，2023年各季之间发行较为均衡，其中一季度发行 21096.73亿元，二季度发行 22584.32

亿元，三季度发行 26981.82 亿元，四季度发行 22590.82 亿元，各季发行均在 2 万亿元以上，发行节奏上

保持均衡。一季度，由于提前批额度较多、下达时间较早，地方债发行规模有所上升，但新增债券发行进

度与 2022 年相比基本持平；二季度，由于新增额度下达时间较晚，2023 年发行规模有所下降，低于 2022

年，但上半年新增债券发行进度为 60.51%，虽低于 2022年的 92.01%，却要高于 2021 年的 33.11%；三季度，

由于新增债券一般于 9 月底前要发完，导致发行规模再次上升；四季度，由于地方化债的推进，特殊再融

资债券的发行导致发行规模相比 2022年同期又出现大幅上升。 

图 6  2023 年各省地方债发行情况 

 

资料来源：wind 资讯，中证鹏元整理 

图 7  2019 年以来地方政府债券新增债券发行进度情况 

 

资料来源：wind 资讯，中证鹏元整理 

6、募资用途仍主要投入基础设施建设，用于补充银行资本大幅上升 

积极财政加力提效，财政支出保持一定强度以带动总需求回升，同时，积极支持科技攻关、乡村振兴、

区域重大战略、教育、基本民生、绿色发展等重点领域。从新增债券募资领域来看，2023 年前 11 月新增债

券仍然主要投向基础设施建设领域，重点支持重大项目建设。根据财政部政府债务研究和评估中心的数据，

2023 年前 11 月投向基础设施建设领域的资金占比超过了 59.95%，虽比去年同期下降 4.14 个百分点，但基

础设施建设领域投资仍占了主导地位；保障性安居工程和社会事业合计占比为 27.13%，比去年同期下降 6.12
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个百分点；支持中小银行发展占比 3.97%，同比上升 319.77%；其他占比 8.03%，比去年同期上升 6.27 个百

分点。 

图 8  2023 年前 11 月新增债券用途分布  图 9  2023 年前 11 月新增债募资用途月度分布 

 

 

 

资料来源：财政部官网，中证鹏元整理  资料来源：财政部官网，中证鹏元整理 

7、地方债发行利率总体下行，但利差下半年相比上半年有所上行 

受宽松货币政策影响，2023 年地方债发行利率总体出现下行，地方债平均发行利率由 1 月的 3.07%，

下行到 12 月的 2.84%。但地方债与国债的平均利差却有所上行，1 月平均利差为 9.8BP，到 11 月上升到

24.37BP，主要是受到下半年地方债发行放量和特殊再融资债券重启的影响，尤其是特殊再融资债券的发行

显著增加了显性债务的规模，而 12月由于特殊再融资债券发行减少，以及启动新一轮存款利率下调，货币

政策进一步宽松，利差有所回落，下行到 19BP。下半年，由于利差上升，甚至出现地方债“发飞”现象，

所谓“发飞”现象是指在发行日确定的利率上限下，发行人未能募足所需要的地方债规模，为了发行成功

而上浮发行利率上限，最终使得发行利率与国债收益率加点程度超预期上升。比如，7 月 25 日发行的“23

江西 59”发行利率为 3.12%，与当日国债收益率相差 28个基点，这些债券的发行利率与国债收益率加点程

度明显超出了以往的加点水平。 
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图 10  2023 年上半年财政部地方债收益率曲线 

 

资料来源：wind 资讯，中证鹏元整理 

从发行人来看，相比上半年，下半年地方债平均发行利率除吉林上升 20BP外，其他省份均是下行，上

海、浙江、江苏、深圳、宁波等经济发达地区发行利率下行较大；平均发行利差除上海、江苏、深圳、浙

江等地，其他省份均出现上行，其中天津、吉林、湖南、贵州等地因特殊再融资债券发行规模较大，上行

幅度也较大。 

图 11  地方债发行人平均发行利率和利差上下半年对比情况 

 

资料来源：wind 资讯，中证鹏元整理 

二、2023 年地方债政策环境回顾 

1、进一步优化和扩大财政支出，积极财政政策加力提效 

2023 年以来，虽然公共财政收入出现了一定的恢复，但政府性基金收入仍处于下滑，按照高质量发展

的要求，财政政策落实“加力提效”的总体要求，既保持必要的财政支出强度，着力于扩大内需，充分发

挥消费的基础作用和投资的关键作用，又保障财政可持续和地方政府债务风险可控。具体来看：上半年，

积极财政政策在“加力”方面：一是，统筹财政收入、财政赤字、贴息等政策工具，适度扩大财政支出规

模，持续较大规模安排新增地方政府债券，加快地方政府专项债券发行使用，保持必要支出强度；二是，

延续和优化新能源汽车车辆购置税减免政策，出台支持生产、生活性服务业，国家电影事业发展等税费优

惠政策，促进恢复和扩大消费；三是，持续增加中央对地方转移支付，向困难地区和欠发达地区倾斜，兜
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牢兜实基层“三保”底线。在“提效”方面：一是，优化财政支出结构，持续加大对经济社会发展薄弱环

节和关键领域的投入，基本民生、乡村振兴、区域重大战略、教育、科技攻关等重点领域支出得到有力保

障。二是，完善优化税费优惠政策，强化制度建设和政策引导，着力为经营主体纾困解难，推动经济持续

回升向好。三是，建立健全防范化解地方政府债务风险的制度体系，坚决查处各类违法违规举债行为，牢

牢守住不发生系统性风险的底线。  

下半年，面对国内经济发展中的各种风险和挑战，财政政策仍然继续发挥逆周期宏观调控作用，继续

扩大内需、提振信心、防范风险，不断推动经济运行持续好转、内生动力持续增强、社会预期持续改善、

风险隐患持续化解，从而推动经济实现质的有效提升和量的合理增长。具体来看：一是，合理加快财政支

出进度，全面提升资金支付效率，推动各项财税政策尽早落地见效。统计局数据显示，2023 年前 11 月全

国一般公共预算支出累计同比增长 4.9%，增速较前值提升 0.3pct，连续 4 个月上升。二是，继续支持做强

做优实体经济和切实保障和改善民生；三是，防范化解地方政府债务风险，尤其是在“一揽子化债方案”

之下，重启特殊再融资债券发行，化解地方政府隐性债务流动性风险。自 2023 年 10 月初到年底，特殊再

融资债券共发行 13,885.14亿元。 

2、支持高质量发展，专项债券支持领域进一步扩围 

专项债是实施宏观调控的重要工具。前财政部长刘昆在 2023年 1月份接受记者采访时表示，“在专项

债投资拉动上加力。合理安排地方政府专项债券规模，适当扩大投向领域和用作资本金范围，持续形成投

资拉动力。”2023 年，由于房地产市场陷入低谷，土地出让收入大幅下降，影响到政府性基金收支预算，

但专项债券的发行部分抵消了这种影响，充分发挥了带动扩大有效投资、保持经济平稳运行的重要作用。

财政部数据显示，2023 年前 11 月地方政府性基金预算本级收入 48179 亿元，同比下降 14.4%。前 11 月地

方政府性基金预算支出 80601 亿元，同比下降 12.2%。另外，2023 年专项债资本金的投向范围扩大到了 13

个领域，新增国家级产业园区、新能源项目和煤炭储备设施三个领域。据财政部长蓝佛安披露，初步统计

2023 年发行的专项债券中，用作项目资本金的超过 3000 亿元，占发行总额比例超过 9%，预计拉动社会投

资超万亿元，发挥了政府投资“四两拨千斤”的撬动作用。 

专项债券可以有力地支持高质量发展。目前专项债的支持领域已从最初的置换专项债和土地储备专项

债调整至可投向包括新型基础设施、新能源、生态环保等在内的 13个重要领域，2023年新增了新基建和新

能源两个领域。新基建是指新型工业化基础设施，包括包括 5G基建、特高压、城际高速铁路和城际轨道交

通、充电桩、大数据中心、人工智能、工业互联网等，新能源包括太阳能、地热能、风能等非常规能源项

目，2023 年前 11 月，新基建和新能源项目专项债券发行规模分别为 371.69 亿元和 53.59 亿元，占新基建
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和新能源项目地方债发行规模之比为 88.69%和 59.90%。 

3、强化违规举债监管，建立防范化解地方债务风险长效机制 

近年来地方政府隐性债务监管持续升级，从 2021年 4月国务院发布《关于进一步深化预算管理制度改

革的意见》，强调严禁地方政府以企业债务形式增加隐性债务，到 2022年财政部先后两次通报了地方政府

隐性债务问责典型案例，对隐性债务监管坚持贯彻既要“管”也要问责的方略。2023 年以来，针对地方政

府违法违规举债行为，继续加大监管力度。2023 年初，新华社刊发《积极的财政政策加力提效有效支持高

质量发展——访财政部部长刘昆》，刘昆表示，严禁新设融资平台公司；规范融资信息披露，严禁与地方

政府信用挂钩；妥善处理融资平台公司债务和资产，剥离其政府融资职能，防止地方国有企业和事业单位

“平台化”。4月中共中央政治局会议指出，“要加强地方政府债务管理，严控新增隐性债务”，8月财政

部发布《2023年上半年中国财政政策执行情况报告》重申，“要进一步压实地方和部门责任，严格落实‘省

负总责，地方各级党委和政府各负其责’的要求”，同时提出要“加强跨部门联合监管，始终保持高压态

势，强化定期监审评估，坚决查处新增隐性债务行为，终身问责、倒查责任，防止一边化债一边新增。稳

步推进地方政府债务合并监管，推动建立统一的长效监管制度框架”。问责方面，7 月财政部公布《地方政

府隐性债务问责典型案例的通报》，公告了八起地方政府违法违规融资新增隐性债务问责典型案例。由于

地方政府违法违规融资举债的冲动会长期存在，因而，需要进一步建立防范化解地方债务风险长效机制。

2023年 10月底召开的中央金融工作会议提出，要“建立防范化解地方债务风险长效机制，建立同高质量发

展相适应的政府债务管理机制”，由此中央明确了未来对地方债务管理的长期政策要求。 

4、“一揽子化债方案”提出，支持地方政府化解债务风险 

“遏增量、化存量”是管理层自 2018年以来确立的对隐性债务风险化解的总体思路。2023年《政府工

作报告》再次提到，要“防范化解地方政府债务风险，优化债务期限结构，降低利息负担，遏制增量、化

解存量”。2023 年以来，由于房地产市场陷入困境，地方政府土地财政陷入低谷，地方政府债务风险明显

上升。2 月 20 日银保监会下发《银行业保险业贯彻落实〈国务院关于支持山东深化新旧动能转换推动绿色

低碳高质量发展的意见〉实施意见》，其中提到“积极配合化解地方政府债务风险”，反映出地方政府债

务风险已引起监管层关注。但地方政府债务流动性风险仍不断恶化，在此背景下，7 月 24 日政治局会议提

出“要有效防范化解地方债务风险，制定实施一揽子化债方案”。8 月 29 日，湖南省政府常务会议原则通

过《湖南省防范化解地方债务风险工作方案（送审稿）》，成为首个出台化债方案的省份。 

9 月初财政部发布《2023 年上半年中国财政政策执行情况报告》提出，要“督促地方统筹各类资金、

资产、资源和各类支持性政策措施，紧盯市县加大工作力度，妥善化解存量隐性债务，优化期限结构、降
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低利息负担，逐步缓释债务风险。”10 月初，内蒙古最先发行再融资债券用于偿还政府负有偿还责任的拖

欠企业账款，意味着特殊再融资债券再次重启，标志着化债进入新的阶段。目前“一揽子化债方案”主要

的举措包括以下内容：一是，通过特殊再融资债券置换隐性债务，从 2023年 10月初截止到 12月底，共发

行特殊再融资债券 13,885.14 亿元，特殊再融资债券的发行减轻了地方政府偿债压力；二是，银行等金融

机构通过展期或者置换等债务重组方式，缓解了城投短期流动性压力；三是，央行承诺对债务负担相对较

重地区提供应急流动性贷款支持，意在化解债务负担较重地区债务流动性风险。“一揽子化债”方案是中

央提出的一项地方政府债务风险化解政策思路，当前背景下有利于缓释地方政府债务流动性风险，是中央

维护经济金融稳定的重要举措。 

三、2023 年地方债务风险回顾 

1、大部分省份经济增速相比去年出现回升，但相比上半年全年 GDP增速有所回落 

从各省已公布的 2023年 GDP数据来看，除了福建、江西、黑龙江等几个省份 GDP 增速相比去年出现下

降外，大部分省份均出现上升，主要是受去年基数较低的影响。其中，上升幅度最大的省份为海南，上升 9

个百分点，下滑幅度最大的省份为江西，下滑 0.6 个百分点。经济增速在 6%以上的省份共 7 个，分别为西

藏、海南、内蒙古、宁夏、吉林、甘肃和重庆，分别增长 9.5%、9.2%、7.3%、6.6%、6.3%、6.4%、6.1%。

从经济总量来看，一些省份经济总量又迈上新台阶，广东 GDP 突破 13 万亿元，连续 35 年居全国首位，其

次为江苏，GDP 为 12.8 万亿元，再者为山东，为 9.2 万亿元，另外，四川首次突破了 6 万亿元，湖南突破

5 万亿元。相比上半年，根据已公布的数据有 14 个省份全年 GDP 增速出现上升，有 16 个省份则有所回落，

反映出在宏观经济运行存在有效需求不足背景下，大多数省份经济恢复可持续性较差。具体来看，全年经

济增速相比上半年增幅最大的省份为西藏，上升 4.7 个百分点，下降幅度最大的省份为上海，下降 4.7 个

百分点，其次是黑龙江，下降 2.1 个百分点。区域上，东北三省均出现回落，辽宁回落 0.3 个百分点，吉

林回落 0.5个百分点，黑龙江回落 2.1个百分点。 

2、地方公共财政收入继续恢复性增长，但政府性基金收入仍大幅下降 

2023 年前 11 月，地方一般公共预算本级收入 10.84万亿元，同比增长 8.7%，恢复性增长仍然在继续，

但相比上半年 13.5%的增速有所回落。从各省公布的前 11月地方公共财政收入来看，除山西出现负增长外，

其他省份公共财政收入均有所增长，山西主要是受到去年因煤炭价格上升财政收入大增的高基数因素影响。

前 11月公共财政收入规模排在前三位的省份为广东、江苏和浙江，分别为 1.25万亿元、0.94万亿元、0.84

万亿元，排在最后三位的省份为海南、宁夏和青海，分别为 813亿元、461.68亿元、331.1亿元。前 11月

地方公共财政收入同比增速最高的省份为吉林，增长 25.9%，其次为四川，增长 17.6%，再者为新疆，增长
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16.6%，相比上半年，公共财政收入增速继续增长的省份仅有海南、四川和贵州，其他省份均出现下降，这

既反映出经济增长恢复可持续性较差，也与 2022年上半年因大规模留底退税以及疫情等因素导致基数较低

相关。其中，下降幅度最大的省份为青海，下降 24 个百分点，其次为新疆，下降 22 个百分点，再者为云

南，下降 14个百分点。 

政府性基金收入方面，前 11 月地方政府性基金预算本级收入为 4.82 万亿元，同比下降 14.4%，其中，

国有土地使用权出让收入 4.2 万亿元，同比下降 17.9%。由于今年以来房地产领域去杠杆继续，房地产市场

没有出现根本性好转，导致土地市场也继续处于颓势，从而地方政府性基金预算本级收入和国有土地使用

权出让收入继续出现大幅下降。 

3、受保持财政支出强度以及化债影响，地方政府债务规模继续出现扩大 

2023年地方政府债务规模继续出现扩大。从净融资来看，2023年地方政府债券净融资 56606.76亿元，

同比上升 23.60%，2023 年净融资与 2022 年末地方政府债务余额之比为 16.14%，考虑到目前地方政府债务

主要以债券为主，因而，2023 年地方政府债务相当于增长 16.14%。如果考虑到 2023 年地方 GDP 增速、财

政收入增速不可能达到 16%，地方政府负债率和债务率预计将会明显上升，反映出显性债务风险也将上升。

而地方政府债务风险上升其主要因素：一是，为了保证财政支出强度，地方政府债券规模相应扩大。以政

府性基金收支预算为例，2023 年前 11月地方政府性基金预算本级收入 48179亿元，地方政府性基金预算支

出 80601亿元，收支差额为 32422 亿元，尽管前 11月地方政府性基金预算支出同比有所下滑，但为了保持

一定的支出强度，通过地方政府专项债券等途径增加了 3 万多亿的支出。二是，受地方政府债务流动性风

险上升影响，发行了 1 万多亿的特殊再融资债券，以化解地方政府债务风险。从各省来看，地方政府债务

规模上升较快的地区有重庆、吉林、天津等省份，分别上升 21.73%、23.88%、28.57%，位居前三位；而上

海、北京分别上升 3.44%、7.68%，因这些地方财政实力较强，上升幅度也较小。 

表 1  2023 年各省 GDP 及前 11 月公共财政收入情况                          （单位：亿元） 

省份 
2023 年

GDP 

前 11月公共财政

收入 

22 年末债务余

额 
23 年新增债券 23年净融资 

23 年预计

债务余额 

债务同比

增长 

广东 135673.2  12464.4  25071.1  4874.7  4757.8  29828.9  19.0% 

江苏 128200.0  9443.6  20694.1  2037.0  2044.4  22738.4  9.9% 

山东 92069.0  6977.0  23588.0  3747.7  3931.5  27519.5  16.7% 

浙江 82553.0  8363.0  20168.8  2940.0  2718.3  22887.1  13.5% 

河南 59132.4  4190.6  15130.5  2442.3  2759.5  17890.0  18.2% 

四川 60132.9  4985.0  17705.4  2565.4  2560.3  20265.7  14.5% 

福建 54355.0  - 11903.1  1756.5  1906.8  13809.9  16.0% 
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省份 
2023 年

GDP 

前 11月公共财政

收入 

22 年末债务余

额 
23 年新增债券 23年净融资 

23 年预计

债务余额 

债务同比

增长 

湖北 55803.6  3364.7  13900.1  2019.8  1722.7  15622.8  12.4% 

湖南 50012.9  2981.3  15407.7  1717.5  2798.7  18206.3  18.2% 

安徽 47100.0  3639.0  13304.1  1862.7  2404.7  15708.8  18.1% 

上海 47200.0  7860.0  8538.6  617.0  293.8  8832.4  3.4% 

河北 43944.1  3900.7  15748.7  2543.0  2695.1  18443.8  17.1% 

北京 43760.7  5819.4  10565.3  1117.0  811.6  11376.9  7.7% 

陕西 33786.1  3183.5  9786.9  1164.2  1064.5  10851.4  10.9% 

江西 32200.1  2915.7  10859.5  1792.1  1843.6  12703.1  17.0% 

重庆 30145.8  2099.8  10071.1  1468.2  2188.6  12259.7  21.7% 

云南 30021.0  1993.2  12128.4  1203.9  2323.8  14452.1  19.2% 

辽宁 30209.4  2565.9  10975.2  902.6  1898.9  12874.1  17.3% 

广西 27202.4  1613.4  9722.1  1245.2  1823.8  11545.9  18.8% 

山西 25700.0  3150.8  6285.8  823.3  794.7  7080.5  12.6% 

内蒙古 24627.0  2877.5  9339.7  726.1  1731.3  11071.0  18.5% 

贵州 20913.3  1802.4  12472.9  542.1  2654.1  15126.9  21.3% 

新疆 -  1947.8  9001.0  1464.9  1249.2  10250.2  13.9% 

天津 16737.3  1908.5  8645.6  1206.8  2469.8  11115.3  28.6% 

黑龙江 15883.9  -  7290.9  921.0  1209.7  8500.6  16.6% 

吉林 13531.2  966.5 7167.6  835.8  1711.7  8879.4  23.9% 

甘肃 11863.8  909.0  6086.9  886.8  1021.9  7108.8  16.8% 

海南 7551.2  813.0  3486.6  560.7  570.6  4057.2  16.4% 

宁夏 5315.0  461.7  1996.8  137.1  237.6  2234.4  11.9% 

青海 3799.1  331.1  3042.5  208.8  294.1  3336.6  9.7% 

西藏 2392.7  -  567.9  120.4  113.8  681.7  20.0% 

资料来源：同花顺，中证鹏元整理 

注：表中“-”表示数据未披露，2023 年预计债务余额为 2022 年末债务余额与 2023 年净融资之和 

4、受地方财政收支压力突出影响，地方政府隐性债务风险上升 

近年来，地方政府受疫情、房地产调控、减税降费等因素影响，财政收支压力突出，尤其是受房地产

调控影响，地方政府性基金收入出现大幅下滑。由于地方财政收入的下降，地方政府债务风险出现上升，

尤其土地出让收入是地方政府隐性债务化解的重要来源，土地出让收入下降，地方政府隐性债务风险大幅

上升。今年以来城投负面舆情不断发酵，债务风险事件不断出现，反映出地方政府偿债能力出现弱化。以

城投非标违约为例，相比 2022 年，今年非标违约只数 607 只，违约规模 924.58 亿元，同比分别大幅增长
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86.20%和 143.45%，非标违约相较以往明显增多，反映出地方债务风险在不断暴露，这一定程度上倒逼决策

层把隐性债务化解放在更为重要的位置上。 

四、2024 年地方债市场展望 

1、财政政策适当加力，新增地方债规模预计或超 5 万亿元 

当前，国内经济发展面临较多的困难和挑战：一是，收入增长预期放缓，居民消费难以提振；二是，

利润下降，企业发展信心不足；三是，科技创新取得重大进展，但新质生产力还有待成为经济增长重要引

擎或重要增长极；四是，尽管房地产调控政策有所松动，但房地产还没有实现软着陆；五是，地方政府隐

性债务风险加剧，等等。面对这些困难和挑战，力求将经济增长保持在 5%以上便显得十分必要，只有如此

才可以“改善社会心理预期、提振发展信心”，增强老百姓的获得感，同时，也有利于化解经济发展中的

问题和风险。在此背景下，新增地方债规模适当扩大，有利于给经济增长注入“强心剂”，从而重新提振

经济活力，促成国内大循环的实现。 

为了推动经济实现 5%以上的增速，新增债券规模预计或超 5 万亿元，考虑到去年前三季度地方债提振

经济增长的效果十分有限，规模不足是重要因素，尤其是二季度新增债券发行规模只是略超 1 万亿元、三

季度也仅有 1.3 万多亿元，如果今年前三季度新增额度接近或超过 5 万亿元，保持每个季度平均在 1.5 万

亿之上的新增债券规模，再加上中央加杠杆后特别国债的发行，预计或将可以有力地带动经济增长。但新

增债券规模扩大产生的问题主要是由于目前房地产市场陷入深度调整，土地收益下降，地方政府有收益的

公益性项目会相对减少，专项债券发行规模扩大会受到项目限制，只能适当扩大一般债券发行规模，而这

将会提高财政赤字率。不过，考虑到今年提升财政赤字率已形成市场预期，且适度提高财政赤字率不会导

致债务失控，重要的是如果刺激力度不够反而可能会浪费了政策资源，因而，新增一般债券规模扩大十分

必要。从再融资债券来看，2024 年地方债到期偿还规模 29595.29 亿元，同比下降 18.94%，2023 年用于还

本的再融资债券与到期偿还规模之比超过 90%，如果继续按照这个借新还旧率，则 2024 年再融资债券发行

规模达到 2.67万亿元，如果按照 2022年和 2021年将近 86%的借新还旧率，则 2023 年再融资债券发行规模

达到 2.55 万亿元，同时，考虑到部分高风险地区债务化解的需要，特殊再融资债券可能会继续少量发行，

预计 2024 年地方债发行规模将可能少于 2023 年。此外，发行节奏上，今年一季度、二季度新增债券发行

进度适当加快，这有利于提振目前疲软的经济形势。 

2、地方债发行利率仍将有下行空间 

2023 年央行“加大已出台货币政策实施力度”、“保持流动性合理充裕”，导致地方债发行利率有所

下行。2023 年美欧等发达经济体因通胀影响不断上调政策利率，但我国货币政策基于国内宏观基本面的考
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虑，注重货币政策独立性，“强化逆周期和跨周期调节”，分别于 3 月和 9 月下调了存款准备金率，分别

于 6月和 8月下调公开市场 7 天期逆回购利率和中期借贷便利（MLF）利率，同时，多次引导商业银行降低

存款利率，央行货币政策“为经济回升向好创造适宜的货币金融环境”。鉴于当前乃至未来较长时间内国

内需求疲弱的局面都难以改变，通胀仍将不是央行货币政策考虑的主要方面，因而央行将“强化货币政策

逆周期和跨周期调节力度，着力稳市场、强信心，巩固和增强经济回升向好态势，为包括资本市场在内的

金融市场运行创造良好的货币金融环境”。尤其是随着欧美等发达经济体今年降息概率上升，其货币政策

的外溢性将朝着压力减小的方向发展，有利于增强我国货币政策操作的自主性，拓展货币政策操作空间。1

月 24 日人民银行行长潘功胜宣布将于 2 月 5 日下调存款准备金率 0.5 个百分点，同时，于 1 月 25 日下调支

农支小再贷款、再贴现利率 0.25 个百分点。考虑到目前我国 CPI 同比仍为负值，物价走势偏弱，实体经济

实际融资成本则有所抬升，因而，预计未来降息降准仍可能会有 1 到 2 次，市场利率则有望继续下行。在

此背景下，地方债发行利率仍将有下行空间。 

3、显性债务风险仍可控，隐性债务风险化解仍将继续 

目前地方政府债务风险主要来自于隐性债务风险，显性债务风险仍然可控。从显性债务来看，根据财

政部数据，2022年末全国政府法定负债率(政府债务余额与 GDP之比)为 50.4%，既低于国际通行的 60%警戒

线，也低于主要市场经济国家和新兴市场国家，因而政府显性债务风险总体可控。但隐性债务风险仍然较

大，主要系地方政府财政支付能力下降，尤其是房地产调控下，土地出让收入下降，导致地方财政收支压

力突出。但 2023年适应“房地产市场供求关系发生重大变化”的新形势，房地产领域政策不断放松，土地

出让收入状况预计 2024 年将相比 2023 年有所好转，从而一定程度上有利于隐性债务风险化解，但考虑到

地方隐性债务规模较大，流动性风险仍然较高，“一揽子化债方案”仍将继续落实，且需要不断拓宽化债

手段。另外，尽管 2023年末地方政府预计仍有超过 1.4 万亿元的债务限额空间，但相比置换债务中央更希

望压降隐债规模的背景下，特殊再融资债券虽然可能会有少量发行，以防部分高风险地区债务风险暴露，

但预计规模应当不会太大。 

4、专项债券支持领域仍将继续扩围 

专项债券支持范围不断扩大，满足了补短板强弱项、聚焦重点方向的需要。2023 年 4月 28日召开的中

央政治局会议提出要在超大特大城市积极稳步推进城中村改造和“平急两用”公共基础设施建设。2023 年

6 月由国家发改委等部门出台的《关于补齐公共卫生环境设施短板 开展城乡环境卫生清理整治的通知》中

提出，国家发展改革委牵头推动超大特大城市辖区内的山区县（区）“平急两用”设施建设，统筹安排中

央预算内投资、地方政府专项债券等渠道资金。2023年 7月 21日召开的国常会审议通过了《关于在超大特
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大城市积极稳步推进城中村改造的指导意见》，会议指出，在超大特大城市积极稳步实施城中村改造是改

善民生、扩大内需、推动城市高质量发展的一项重要举措。由于城中村改造和“平急两用”公共基础设施

建设均受到政策上的大力支持，因而，符合条件的城中村改造项目和“平急两用”公共基础设施建设项目

有可能纳入专项债支持范围。 

5、地方政府债券偿还方式将更加丰富，更为灵活 

目前我国地方政府债券偿还除了到期一次性还本外，还有些债券附有提前偿还条款，债券到期前可以

进行提前偿还方式。根据财政部 2020年 11月 4日发布的《关于进一步做好地方政府债券发行工作的意见》

指出，允许地方结合实际情况，采取到期还本、提前还本、分年还本等不同还本方式。第十四届全国人民

代表大会财政经济委员会在 2023 年 3月也明确提出“探索建立专项债券本金提前偿还机制”。地方债偿债

方式灵活度提高，有利于地方政府平衡好短期与长期偿债压力，减轻到期债务压力，同时，也有利于提高

地方政府债券的使用效率。2023年 8月北京市财政局对“2020年北京市政府专项债券（五期）”提前偿还

了 3900万元，在全国率先启动提前偿还政府专项债券试点工作，估计接下来将有更多地方政府愿意尝试提

前偿还等多种偿还方式，从而地方政府债券偿还方式更为丰富和灵活。  
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