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                   ——2018 年地方债市场回顾与 2019 年展望 

主要内容： 

1、2018 年我国地方债市场出现如下特征：（1）发行总量、发行期数双降；

（2）募资用途以新增为主，置换债券发行有所减少；（3）发行方式以公

募方式为主，公募债券占比同比上升；（4）专项债券发行只数高于一般债

券，规模少于一般债券；（5）江苏、广东等东部地区省份发行额靠前；（6）

长期限品种明显增多，5年期地方债发行较多。 

2、2018 年我国地方债发行利率出现如下特征：首先，地方债发行利率有所

下行；其次，全年地方债信用利差涨跌互现，但下半年整体下行；再者，

同期限定向发行平均利率和平均利差均高于公募发行；另外，下半年同期

限专项债券平均发行利率和平均利差均高于一般债券。 

3、展望 2019 年我国地方债市场可能出现如下特点：（1）地方债新增规模

将扩容；（2）地方债发行利率或将下行；（3）地方债发行节奏将更为平

衡；（4）地方债市场管理将更为规范。 
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一、2018 年地方债发行情况梳理 

1、发行总量、发行期数双降 

2018年地方债共计发行了930只，同比下降17.99%，规模41,651.67亿元，同比下降4.43%。

其中，2018 年下半年共计发行 637 只，比上半年增长 117.41%，规模 27,542.55 亿元，比上半

年增长 95.21%，2018 年地方债券发行有所减少主要是受到置换债券下降的影响，随着地方政

府债务置换工作接近尾声，2018 年地方政府置换债券发行规模将近 1.34 万亿元，比 17 年下降

超过了 50%。 

图 1  近年地方债发行情况 

 

资料来源：Wind 资讯  中证鹏元整理 

从各月来看，发行规模和只数最多的月份为 8 月，受到《关于做好地方政府专项债券发行

工作的意见》（财库（2018）72 号）文件的影响，7 月、8 月和 9 月发行明显增多，三季度发

行占比高达 57.34%，其中，8 月共发行 194 只，规模 8829.70 亿元。而 1 月地方债没有发行。 

图 2  2018 年地方债月度发行情况 

 

资料来源：Wind 资讯  中证鹏元整理 

2、募资用途以新增为主，置换债券发行有所减少 

按地方债募集资金用途，2018 年发行新增债券 21,705 亿元，比 2017 年上升 36.53%，占

当年发行的地方债之比为 52.1%，发行置换债券和再融资债券 19,947 亿元，占当年发行的地方
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债之比为 47.9%。2018 年下半年，新增债券规模 18,376.28 亿元，置换债券规模和再融资债券

规模 9,167 亿元，在下半年发行的地方债中分别占比 66.7%、33.3%。另外，截止 2018 年底，

非政府债券形式存量政府债务 3,151 亿元。 

图 3  2018 年地方债按用途分布  图 4  2018 年下半年地方债按用途分布 

 

 

 

注：按照地方债发行只数统计 

资料来源：Wind 资讯  中证鹏元整理 
 

注：按照地方债发行规模统计 

资料来源：Wind 资讯  中证鹏元整理 

3、发行方式以公募方式为主，公募债券占比同比上升 

按发行方式，地方债发行仍以公募方式为主。2018 年，以公募方式发行的地方债共 785

只，规模 37,510.47 亿元，只数和规模分别同比下降 7.10%和上升 15.52%，在当年发行的地方

债中分别占比 84.4%和 90.1%，占比同比分别上升 9.9 和 15.6 个百分点；以定向发行的地方债

共 145 只，规模 4,141.20 亿元。 

图 5  2018 年地方债发行方式分布  图 6  2018 年地方债发行方式分布 

 

 

 

注：按照地方债发行只数统计 

资料来源：Wind 资讯  中证鹏元整理 
 

注：按照地方债发行规模统计 

资料来源：Wind 资讯  中证鹏元整理 

2018 年下半年，以公募方式发行的地方债共 591 只，规模 26,268.87 亿元，比上半年分别

上升 204.64%和 133.68%，在下半年发行的地方债中分别占比 92.8%和 95.4%；以定向发行的

地方债共 46 只，规模 1,273.67 亿元。 
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图 7  2018 年下半年地方债发行方式分布  图 8  2018 年下半年地方债发行方式分布 

 

 

 

注：按照地方债发行只数统计 

资料来源：Wind 资讯  中证鹏元整理 
 

注：按照地方债发行规模统计 

资料来源：Wind 资讯  中证鹏元整理 

 

4、专项债券发行只数高于一般债券，规模少于一般债券 

从地方债类型来看，专项债券发行只数高于一般债券，规模少于一般债券。2018 年，一

般债券发行 384 只，发行规模 22,188.56 亿元，只数和规模分别同比下降 20.50%和 6.06%，在

全年发行的地方债中分别占比 41.3%和 53.3%，同比分别下降 1.3 和 0.9 个百分点。专项债券

发行 546 只，发行规模 19,463.11 亿元。 

图 9  2018 年不同类型地方债分布  图 10  2018 年不同类型地方债分布 

 

 

 

注：按照地方债发行只数统计 

资料来源：Wind 资讯  中证鹏元整理 
 

注：按照地方债发行规模统计 

资料来源：Wind 资讯  中证鹏元整理 

2018年下半年，一般债券发行 208只，发行规模 11,752.71亿元，比上半年分别上升 18.18%

和 12.62%，在下半年发行的地方债中分别占比 32.7%和 42.7%。专项债券发行 429 只，发行规

模 15,789.84 亿元。 

 

 

 

 

定向
7.2%

公募
92.8%

定向
4.6%

公募
95.4%

一般
41.3%

专项
58.7%

一般
53.3%

专项
46.7%



                                                     专题研究 

请务必阅读正文之后的免责声明 
5 

图 11  2018 年下半年不同类型地方债分布  图 12  2018 年下半年不同类型地方债分布 

 

 

 

注：按照地方债发行只数统计 

资料来源：Wind 资讯  中证鹏元整理 
 

注：按照地方债发行规模统计 

资料来源：Wind 资讯  中证鹏元整理 

5、江苏、广东等东部地区省份发行额靠前 

2018 年，31 个省份、5 个计划单列市发行了地方债。省份中发行规模最大的为江苏，共

发行了 2,681.90 亿元，其次是广东，发行了 2,533.68 亿元，第三位是山东，发行了 2,496.28

亿元；发行只数方面最多的省份是四川，共发行了 61 只，其次是广东和辽宁，各发行了 54

只。另外，计划单列市中大连市地方债发行只数和规模均居第一，共发行 24 只，规模 621.36

亿元；发行只数最少的是厦门市，共发行 6 只，规模 100 亿元；发行规模最少的是深圳市，共

发行 8 只，规模 52.4 亿元。 

图 13  2018 年地方债区域分布 

 

资料来源：Wind 资讯  中证鹏元整理 

从债券类型来看，2018 年，一般债券以辽宁发行规模最大，共发行 1,473.50 亿元，其次

是贵州，共发行 1,318.19 亿元，再者是广东，共发行 1,251.81 亿元；只数方面，辽宁以 28 只

居首位，其次是贵州和陕西，分别发行 22 只和 20 只。2018 年，专项债券发行中江苏、山东、

安徽居发行规模前三位，分别发行了 1,755.70 亿元、1,442.78 亿元、1,316.08 亿元，只数方面，

四川、广东和天津分别以 43 只、41 只和 36 只位居前三位。 
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图 14  2018 年地方债一般债券区域分布 

 

资料来源：Wind 资讯  中证鹏元整理 

 

图 15  2018 年地方债专项债券区域分布 

 

资料来源：Wind 资讯  中证鹏元整理 

6、长期限品种明显增多，5 年期地方债发行较多  

从地方债期限结构来看，2018 年地方债期限主要分布于 1 年、2 年、3 年、5 年、7 年、

10 年、15 年、20 年和 30 年，长期限品种明显增多，但以 5 年期为主。其中，1 年期发行了 2

只，规模 115.75 亿元，分别占比 0.2%和 0.3%；2 年期发行了 8 只，规模 370.78 亿元，各占比

0.9%；3 年期发行了 146 只，规模 6,346.37 亿元，分别占比 15.7%和 15.2%；5 年期发行了 368

只，规模 17,931.46 亿元，分别占比 39.6%和 43.1%；7 年期发行了 204 只，规模 9,447.95 亿元，

分别占比 21.9%和 22.7%；10 年期发行了 185 只，规模 6,913.68 亿元，分别占比 19.9%和 16.6%；

15 年期发行了 10 只，规模 152.70 亿元，分别占比 1.1%和 0.4%；20 年期发行了 6 只，规模

352.99 亿元，分别占比 0.6%和 0.8%；30 年期发行了 1 只，规模 20.00 亿元，分别占比 0.1%和

0.05%。 
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图 16  2018 年地方债期限结构分布  图 17  2018 年地方债期限结构分布 

 

 

 

注：按照地方债发行只数统计 

资料来源：Wind 资讯  中证鹏元整理 
 

注：按照地方债发行规模统计 

资料来源：Wind 资讯  中证鹏元整理 

 

2018 年下半年地方债期限主要分布于 1 年、2 年、3 年、5 年、7 年、10 年、15 年、20

年和 30 年，同样以 5 年期为主，5 年期地方债只数和规模分别占下半年发行的地方债之比为

41.8%和 43.1%，其次为 7 年期，只数和规模占比分别为 21%和 22.7%。 

图 18  2018 年下半年地方债期限结构分布  图 19  2018 年下半年地方债期限结构分布 

 

 

 

注：按照地方债发行只数统计 

资料来源：Wind 资讯  中证鹏元整理 
 

注：按照地方债发行规模统计 

资料来源：Wind 资讯  中证鹏元整理 

 

二、2018 年地方债发行利率分析 

2018 年上半年尽管由于央行降准，市场利率出现下行态势，但地方债发行利率走势与市

场并不同步，但下半年在央行降准带来的宽松货币环境下，地方债发行利率出现下行走势，具

体特征如下： 

首先，地方债发行利率有所下行。2018 年地方债发行利率在 2.86%-4.53%之间，波动幅
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度小于 2017 年全年的 3.2%-4.6%之间，整体平均利率（注：算术平均值）为 3.91%，比 2017

年全年 4.01%的平均利率下行 10BP。从关键期限来看，1 年期债券平均利率（注：算术平均值）

为 3.4%，较 2017 年平均利率下行 10BP； 3 年期为 3.72%，较 2017 年平均利率下行 8BP；5

年期为 3.83%，较 2017 年平均利率下行 13BP；7 年期为 4.04%，较 2017 年平均利率下行 3BP；

10 年期为 4.06%，较 2017 年平均利率下行 1BP。 

表 1  2018 年地方债券平均发行利率情况 

 1 年期 2 年期 3 年期 5 年期 7 年期 10 年期 15 年期 20 年期 30 年期 

全年 
3.4

（↓10BP） 
3.40 

3.72 

（↓8BP） 

3.83

（↓13BP） 

4.04 

（↓3BP） 

4.06 

（↓1BP） 
4.29 4.22 4.22 

下半年 
3.32

（↓18BP） 

3.34 

（↓50BP） 

3.64 

（↓16BP） 

3.78

（↓18BP） 

3.98 

（↓16BP） 

4.00 

（↓20BP） 
4.29 4.22 4.22 

注：平均发行利率为同期限地方债发行利率的算术平均值，利差为地方债发行利率与同期限发行日中债国债到期收益率的差值。括号内全

年数据为 2018 年数据较 2017 年全年数据的变化量，下半年数据为 2018 年下半年数据较 2018 年上半年数据的变化量。 

资料来源：Wind 资讯 中证鹏元整理 

2018 年下半年，受宽松货币政策影响，地方政府债券出现整体下行。从关键期限来看，

1 年期债券平均利率为 3.32%，较上半年平均利率下行 18BP；3 年期为 3.64%，较上半年下行

16BP；5 年期为 3.78%，较上半年下行 18BP；7 年期为 3.98%，较上半年下行 16BP；10 年期

为 4%，较上半年下行 20BP。 

其次，全年地方债信用利差涨跌互现，但下半年整体下行。2018 年地方债信用利差涨跌

互现，但下半年受连续降准影响，信用利差整体有所下行。具体来看，2018 年 1 年期地方债

发行利率与同期限发行日国债到期收益率的差值较 2017 年全年下行 12BP，3 年期上行 8BP，

5 年期上行 9BP，7 年期上行 5BP，10 年期下行 2BP。2018 年下半年，1 年期地方债发行利率

与同期限发行日国债到期收益率的差值较上半年上行 15BP，2 年期下行 12BP，3 年期下行 3BP，

5 年期下行 2BP，7 年期下行 6BP，10 年期下行 8BP。 

表 2  2018 年地方债券平均发行利率和利差 

 1 年期 2 年期 3 年期 5 年期 7 年期 10 年期 15 年期 20 年期 30 年期 

全年 
0.34

（↓12BP） 
0.37 

0.40 

（↑8BP） 

0.44

（↑9BP） 

0.44 

（↑5BP） 

0.46 

（↓2BP） 
0.42 0.40 0.42 

下半年 
0.42

（↑15BP） 

0.35 

（↓12BP） 

0.39 

（↓3BP） 

0.43

（↓2BP） 

0.42 

（↓6BP） 

0.44 

（↓8BP） 
0.42 0.40 0.42 

注：平均发行利率为同期限地方债发行利率的算术平均值，利差为地方债发行利率与同期限发行日中债国债到期收益率的差值。括号内全

年数据为 2018 年数据较 2017 年全年数据的变化量，下半年数据为 2018 年下半年数据较 2018 年上半年数据的变化量。 

资料来源：Wind 资讯 中证鹏元整理 
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再者，同期限定向发行平均利率和平均利差均高于公募发行。2018 年 3 年期、5 年期、

7 年期和 10 年期定向发行平均利率分别高于同期限公募发行平均利率 20BP、23BP、21BP 和

22BP，定向发行平均利差高于公募发行平均利差 15BP、13BP、16BP 和 13BP。从公募发行来

看，发行利率出现短降长升，平均利差出现整体上行。其中，3 年期和 5 年期平均利率分别为

3.68%和 3.8%，分别下降 10BP 和 18BP，7 年期和 10 年期平均利率分别为 4%和 4.02%，分别

上升 2BP 和 1BP，3 年期、5 年期、7 年期和 10 年期平均利差分别上升 14BP、10BP、8BP 和

6BP。从定向发行来看，发行利率和平均利差均出现上行，其中，3 年期、5 年期、7 年期和

10 年期发行利率分别为 3.88%、4.03%、4.21%和 4.24%，分别上行 1BP、2BP、14BP 和 16BP，

3 年期、5 年期、7 年期和 10 年期平均利差分别上升 4BP、3BP、5BP 和 3BP。 

表 3  2018 年公募发行与定向发行地方债券关键期限平均发行利率和利差 

 
3 年期 5 年期 7 年期 10 年期 

公募发行 
平均发行利率（%） 3.68（↓10BP） 3.80（↓18BP） 4.00（↑2BP） 4.02（↑1BP） 

平均利差 0.38（↑14BP） 0.42（↑10BP） 0.41（↑8BP） 0.44（↑6BP） 

定向发行 
平均发行利率（%） 3.88（↑1BP） 4.03（↑2BP） 4.21（↑14BP） 4.24（↑16BP） 

平均利差（%） 0.53（↑4BP） 0.55（↑3BP） 0.57（↑5BP） 0.57（↑3BP） 

注：平均发行利率为同期限地方债发行利率的算术平均值，利差为地方债发行利率与同期限发行日中债国债到期收益率的差值。括号内为

2018 年数据较 2017 年数据的变化量。 

资料来源：Wind 资讯 中证鹏元整理 

2018 年下半年，关键期限公募发行利率有所下行，利差涨跌互现。具体来看，1 年期、3

年期、5 年期、7 年期和 10 年期公募发行平均利率分别为 3.32%、3.61%、3.73%、3.97%和 3.97%，

较上半年下行 18BP、18BP、17BP、17BP 和 21BP，平均利差分别上升 15BP、下行 3BP、上

行 1BP、下行 5BP 和 7BP。关键期限定向发行利率和利差均有所下行，具体来看，3 年期、5

年期、7 年期和 10 年期公募发行平均利率分别为 3.67%、3.79%、3.99%和 4.02%，较上半年下

行 14BP、24BP、18BP 和 22BP，平均利差分别下行 5BP、7BP、7BP 和 10BP。  

表 4  2018 年下半年公募发行与定向发行地方债券关键期限平均发行利率和利差 

 
1 年期 3 年期 5 年期 7 年期 10 年期 

公募发行 
平均发行利率（%） 3.32（↓18BP） 3.61（↓18BP） 3.73（↓17BP） 3.97（↓17BP） 3.97（↓21BP） 

平均利差 0.42（↑15BP） 0.38（↓3BP） 0.42（↑1BP） 0.41（↓5BP） 0.44（↓7BP） 

定向发行 
平均发行利率（%）  3.67（↓14BP） 3.79（↓24BP） 3.99（↓18BP） 4.02（↓22BP） 

平均利差（%）  0.39（↓5BP） 0.43（↓7BP） 0.42（↓7BP） 0.43（↓10BP） 

注：平均发行利率为同期限地方债发行利率的算术平均值，利差为地方债发行利率与同期限发行日中债国债到期收益率的差值。括号内为

2018 年下半年数据较 2018 年上半年数据的变化量。 

资料来源：Wind 资讯 中证鹏元整理 
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另外，下半年同期限专项债券平均发行利率和平均利差整体高于一般债券。专项债券短

期发行利率和平均利差均要高于一般债券，2018 年 3 年期、5 年期、7 年期和 10 年期专项债

券平均发行利率分别为 3.73%、3.84%、4.03%、4.06%，平均利差分别为 41BP、45BP、44BP、

45BP，一般债券平均发行利率分别为 3.70%、3.81%、4.04%、4.06%，平均利差分别为 41BP、

45BP、44BP、45BP。2018 年下半年专项债券 3 年期、5 年期、7 年期和 10 年期平均发行利率

分别为 3.67%、3.79%、3.99%、4.02%，平均利差分别为 39BP、43BP、42BP、43BP，一般债

券平均发行利率分别为 3.61%、3.73%、3.97%、3.97%，平均利差分别为 38BP、42BP、41BP、

44BP。 

表 5  2018 年一般债券与专项债券关键期限平均发行利率和利差 

 
3 年期 5 年期 7 年期 10 年期 

一般债券 
平均发行利率（%） 3.70（↓10BP） 3.81（↓10BP） 4.04（↑4BP） 4.06（↑1BP） 

平均利差 0.40（↑8BP） 0.41（↑5BP） 0.44（↑4BP） 0.47（↑3BP） 

专项债券 
平均发行利率（%） 3.73（↓8BP） 3.84（↓17BP） 4.03（↑2BP） 4.06（↑1BP） 

平均利差（%） 0.41（↑10BP） 0.45（↑10BP） 0.44（↑8BP） 0.45（↓2BP） 

注：平均发行利率为同期限地方债发行利率的算术平均值，利差为地方债发行利率与同期限发行日中债国债到期收益率的差值。括号内为 2018

年数据较 2017 年数据的变化量。 

资料来源：Wind 资讯 中证鹏元整理 

与 2017 年相比，一般债券发行利率短降长升，平均利差出现上行。2018 年一般债券 3

年期、5 年期、7 年期和 10 年期发行利率较 2017 年分别下行 10BP、下行 10BP、上行 4BP、

上行 1BP，平均利差较 2017 年分别上行 8BP、5BP、4BP 和 3BP。专项债券 3 年期、5 年期、

7 年期和 10 年期发行利率较 2017 年分别下行 8BP、下行 17BP、上行 2BP、上行 1BP，平均

利差较 2017 年分别上行 10BP、10 BP、8BP 和下行 2BP。 

与 2018 年上半年相比，一般债券发行利率出现下行，平均利差涨跌互现。2018 年下半

年一般债券 3 年期、5 年期、7 年期和 10 年期发行利率较上半年分别下行 18BP、17BP、16BP、

22BP，平均利差较上半年分别下行 3BP、上行 1BP、下行 6BP 和 7BP。专项债券 3 年期、5

年期、7 年期和 10 年期发行利率较下半年分别下行 15BP、25BP、18BP、22BP，平均利差较

下半年分别下行 5BP、8BP、7BP 和 10BP。 

表 6  2018 年下半年一般债券与专项债券关键期限平均发行利率和利差 

 
1 年期 3 年期 5 年期 7 年期 10 年期 

一般债券 
平均发行利率（%） 3.32（↓18BP） 3.61（↓18BP） 3.73（↓17BP） 3.97（↓16BP） 3.97（↓22BP） 

平均利差 0.42（↑16BP） 0.38（↓3BP） 0.42（↑1BP） 0.41（↓6BP） 0.44（↓7BP） 
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专项债券 
平均发行利率（%）  3.67（↓15BP） 3.79（↓25BP） 3.99（↓18BP） 4.02（↓22BP） 

平均利差（%）  0.39（↓5BP） 0.43（↓8BP） 0.42（↓7BP） 0.43（↓10BP） 

注：平均发行利率为同期限地方债发行利率的算术平均值，利差为地方债发行利率与同期限发行日中债国债到期收益率的差值。括号内为

2018 年下半年数据较 2018 年上半年数据的变化量。 

资料来源：Wind 资讯 中证鹏元整理 

三、2018 年地方政府债券政策梳理 

2018 年地方政府债券相关政策主要围绕三条主线：一是，加强地方政府债券管理和发行

工作。主要文件包括《关于做好 2018 年地方政府债务管理工作的通知》（财预〔2018〕34 号）

和《关于做好 2018 年地方政府债券发行工作的意见》（财库〔2018〕61 号），前者主要内容

是部署各地做好 2018 年地方政府债务管理工作，继续加强对地方政府债务的管理，后者主要

内容是加强对 2018 年地方政府债券发行工作的规范。另外，8 月份有消息称财政部对地方债

发行利率作出指导，要求地方债投标利率较国债均值至少上浮 40bp。二是，推进专项债券发

行。主要文件包括《关于做好地方政府专项债券发行工作的意见》（财库（2018）72 号）和

《试点发行地方政府棚户区改造专项债券管理办法》（财预〔2018〕28 号），前者主要内容

是加快专项债券发行进度，加快专项债券资金拔付，旨在稳定基建投资，后者主要内容是试点

发行棚户区改造专项债券，继续推动专项债券创新；三是，加强债务信息披露规范。主要文件

是《地方政府债务信息公开办法（试行）》（财预〔2018〕209 号），主要内容是规范地方政

府债券信息公开内容。明确并细化了地方政府债券发行安排、发行信息、存续期及重大事项信

息公开内容。其中，发行地方政府债券应当公开主要经济社会发展指标、财政、债务、债券以

及项目等信息，特别是发行专项债券应当严格披露预期收益和融资平衡方案等相关项目信息；

地方政府债券存续期内应当公开债券资金使用、项目实施情况等信息以及可能影响债券偿付等

的重大事项等。 

表 7   2018 年地方债政策一览 

文件名 出台时间 政策主要内容 

《关于做好 2018

年地方政府债务

管理工作的通

知》财预〔2018〕

34 号 

2018年 2月 24 日 

部署各地做好 2018 年地方政府债务管理工作，具体要求包括依法规范地

方政府债务限额管理和预算管理、及时完成存量地方政府债务置换工作、

着力加强债务风险监测和防范、进一步强化地方政府债券管理。 

《试点发行地方

政府棚户区改造

专项债券管理办

法》财预〔2018〕

28 号 

2018 年 3 月 1 日 
规范地方政府棚户区改造专项债券发行工作，探索建立棚户区改造专项债

券与项目资产、收益相对应的制度。 
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文件名 出台时间 政策主要内容 

《关于做好 2018

年地方政府债券

发行工作的意

见》财库〔2018〕

61 号 

2018 年 5 月 4 日 

从加强地方政府债券发行计划管理、提升地方政府债券发行定价市场化水

平、合理设置地方政府债券期限结构、完善地方政府债券信用评级和信息

披露机制等方面加强对 2018 年地方政府债券发行的规范。文件出现了一

些新的亮点，比如，2018 年是存量债务置换的收官之年，要求各地方确保

存量债务置换如期完成；增加了公开发行债券的期限品种，一般债券增加

了 2 年期、15 年期和 20 年期，普通专项债则增加了 15 年和 20 年期限；

进一步提升了地方政府债券信息披露程度，要求地方政府债券均要披露债

务规模、利率、期限、具体使用项目、偿债计划等信息。 

《关于做好地方

政府专项债券发

行工作的意见》

财库（2018）72

号 

2018年 8月 14 日 

加快专项债券发行进度。提升专项债券发行市场化水平。优化债券发行程

序。简化债券信息披露流程。加快专项债券资金拨付使用。加强债券信息

报送。 

《地方政府债务

信息公开办法

（试行）》财预

〔2018〕209 号 

2018 年 12 月 20

日 

一是明确地方政府债务信息公开要求。二是规范地方政府债券信息公开内

容。明确并细化了地方政府债券发行安排、发行信息、存续期及重大事项

信息公开内容。其中，发行地方政府债券应当公开主要经济社会发展指标、

财政、债务、债券以及项目等信息，特别是发行专项债券应当严格披露预

期收益和融资平衡方案等相关项目信息；地方政府债券存续期内应当公开

债券资金使用、项目实施情况等信息以及可能影响债券偿付等的重大事项

等。三是强化监督机制。 

资料来源：中证鹏元整理 

 

四、地方债信用资质分析 

2018 年发行的 930 只债券中共有 785 只被评级，占地方债发行期数之比为 84.41%，均为

AAA 级，没有发生级别调整的情况。 

从 18 年各省 GDP 来看，根据目前已披露的数据，各省 GDP 均保持增长，但与前三季度

增速相比，下降省份超过了上升省份。具体来看，GDP 规模方面，广东省 GDP 达到 9.73 万亿

元，继续居全国第一位，江苏省以 92,595.40 亿元的规模居第二位；GDP 增速方面，排在前三

位的省份为西藏、贵州和云南，分别为 10%、9.1%和 8.9%，GDP 增速排在最后三位的省份为

辽宁、内蒙古和天津，分别为 5.7%、5.3%和 3.6%。相比 18 年前三季度，全年 GDP 增速下滑

的省份多于上升的省份，浙江 GDP 增速下滑 0.4 个百分点，下滑幅度居各省首位。 

从 2018 年 1-11 月已公布的各省地方公共财政收入来看，除天津市外，其他省份公共财政

收入均出现了正增长，山西、陕西这些资源大省财政收入增长较突出。具体来看，18 年 1-11

月地方公共财政收入规模排在前三位的省份仍然为广东、江苏和上海，分别为 11,009.06 亿元、

7,851.40 亿元和 6,774.10 亿元，排在最后三位的省份为青海、宁夏、海南，分别为 251.40 亿

元、385.94 亿元和 711.04 亿元。地方公共财政收入增速排在前三位的省份为山西、海南和浙
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江，分别为 22.60%、14.20%和 12.70%，增速排在最后三位的省份为天津、吉林和重庆，分别

为-14.60%、0.90%和 1.1%。 

2018 年，受房地产调控影响，土地出让收入增速出现下降。2018 年全国政府性基金预算

收入达到 75,405 亿元，同比增长 22.6%，增速比 2017 年下降 12.2 个百分点。其中，土地使用

权出让收入 65,096 亿元，同比增长 25%，增速比 2017 年下降 15.7 个百分点。 

总而言之，2018 年部分省份经济增速相比前三季度出现下滑，全年土地出让收入增速比

2017 年出现下滑，天津受财政挤水分的影响，财政收入下滑幅度较大，但部分资源丰富省份

财政收入有所好转。从信用基本面来看，各省地方政府债券信用资质仍然基本保持稳定。 

表 8  2018 年各省 GDP 及前 11 月财政收入情况 

省份 
2018 年 GDP

（亿元） 

2018年GDP增

速（%） 

与前三季度 GDP

增速相比（%） 

2018 年前 11 月公共

财政收入（亿元） 

2018 年前 11 月公共

财政收入增速（%） 

17 年地方债

余额（亿元） 

广东 97,300.00 6.80 -0.10 11,009.06 7.30 9,023.37 

江苏 92,595.40 6.70 0.00 7,851.40 7.60 12,026.28 

山东 76,469.70 6.40 -0.10 6,006.80 6.10 10,196.80 

浙江 56,197.00 7.10 -0.40 6,193.06 12.70 9,239.05 

河南 48,055.86 7.60 0.20 3,456.20 11.80 5,549.10 

四川 40,678.13 8.00 -0.10 - - 8,503.00 

湖北 39,366.55 7.80 -0.10 3,047.39 9.25 5,715.53 

湖南 36,425.78 7.80 0.00 2,494.11 1.54 7,756.00 

河北 36,010.30 6.60 0.00 3,230.80 7.90 6,150.97 

福建 35,804.04 8.30 0.00 2,794.79 9.10 5,462.77 

上海 32,679.87 6.60 0.00 6,774.10 6.60 4,694.20 

北京 30,320.00 6.60 -0.10 5,455.40 5.00 3,876.88 

安徽 30,006.80 8.02 -0.18 2,829.20 8.46 5,823.40 

辽宁 25,315.40 5.70 0.30 2,421.40 9.00 8,455.20 

陕西 24,438.32 8.30 -0.10 2,095.16 11.07 5,395.40 

江西 21,984.80 8.70 -0.10 2,230.20 5.50 4,269.09 

重庆 20,363.19 6.00 -0.30 2,067.07 1.10 4,018.50 

广西 20,352.51 6.80 -0.20 1,492.82 4.30 4,836.72 

天津 18,809.64 3.60 0.10 1,996.30 -14.60 3,424.00 

云南 17,881.12 8.90 -0.20 1,811.40 6.80 6,736.80 

内蒙古 17,289.20 5.30 0.20 1,702.90 4.40 6,009.22 

山西 16,818.11 6.70 0.60 2,109.40 22.60 2,578.56 

贵州 14,806.45 9.10 0.10 1,564.44 5.00 8,607.15 
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省份 
2018 年 GDP

（亿元） 

2018年GDP增

速（%） 

与前三季度 GDP

增速相比（%） 

2018 年前 11 月公共

财政收入（亿元） 

2018 年前 11 月公共

财政收入增速（%） 

17 年地方债

余额（亿元） 

甘肃 8,246.10 6.30 0.00 782.20 6.60 2,068.60 

海南 4,832.05 5.80 0.40 711.04 14.20 1,719.30 

宁夏 3,705.18 7.00 0.00 385.94 7.20 1,248.40 

青海 2,865.23 7.20 0.40 251.40 11.30 1,512.57 

西藏 1,400.00 10.00 1.00 - - 98.64 

吉林   - 1,123.48 0.90 3,193.27 

黑龙江   - - - 3,454.60 

新疆   - 1,348.90 2.60 3,377.84 

资料来源：地方统计局、地方债信息披露文件，中证鹏元整理 

五、2019 年展望 

展望 2019 年，地方债市场将表现出如下特点： 

（一） 地方债新增规模将扩容，专项债将大幅扩容 

从目前的经济形势来看，经济下行压力较大，为实现经济平稳增长，防范经济增速过快下

行风险和通货紧缩风险，积极财政政策将会发挥重要作用。既要减税减费，又要通过政府投资

拉动经济增长，将对财政造成较大压力，2019 年地方债发行规模扩容势在必行。从规模来看，

出于扩内需、防风险的考虑，按照 3%的财政赤字和 2019 年 GDP 以增速 6.5%的增速以及物价

增长因素，预计 2019 年财政赤字规模将近 2.94 万亿元，地方和中央财政按四六开的比例，地

方债一般债券规模大约为 1.18 万亿元左右。2019 年地方政府专项债券扩容，若比 2018 年增加

1 万亿元将达到 2.35 万亿元左右。因而，预计 19 年新增规模为 3.5 万亿元左右，将会比 2018

年新增 21705 亿元的规模大幅扩容。另外，从再融资债券来看，2019 年地方债将到期 13,151.87

亿元，若再融资债券发行量与到期量相同以及考虑非政府债券形式存量政府债务继续置换，则

19 年地方债发行总量将超过 5 万亿元。 

（二）地方债发行利率或将下行 

2018 年地方债发行利率出现了下行趋势，这既是受到宽松货币政策的影响，在央行连续

降准之下，市场利率整体往下走，也是受到经济疲弱的影响，经济增长下行压力较大。预计

19 年这些影响因素短期内仍将难以发生太大改变，一方面，货币政策仍将会继续维持结构性

宽松，央行降准空间仍然很大，另一方面，经济增长下行压力仍然较大，这些因素仍将会继续

推动地方债发行利率往下行。 
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（三）地方债发行节奏将更为平衡 

近年来地方债发行具有明显的季节性，由于近年来各地多数在 5 月左右调整预算，导致地

方政府债券发行使用进度偏慢，出现上半年无债可用、下半年集中发债的情况。而 2018 年地

方债第三季度发行超过了全年的 50%，占比过高，出现了季度间发行的不平衡。2018 年 12 月

底全国人大常委会第七次会议召开，审议授权提前下达部分新增地方政府债务限额的议案。同

时，授权国务院在 2019 年以后年度，在当年新增地方政府债务限额的 60％以内，提前下达下

一年度新增地方政府债务限额（包括一般债务限额和专项债务限额），这一授权将有利于地方

政府债券发行季节间的平衡。 

（四）地方债市场管理将更为规范 

随着近年来地方债制度的不断完善，监管的持续推进，地方债制度运作日益成熟，地方债

市场也已进入规范化阶段。为推动地方债市场进一步发展，落实风险防范措施，地方债管理相

关制度仍然将会继续推进，比如出台有关信用评级行业自律管理、地方债发行利率定价市场化

等方面的政策，从而进一步推动地方债制度的完善。 
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