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收费公路专项债落地  地方专项债进一步细化 

研发部 黄田 

7 月 12 日，财政部联合交通运输部发布了《地方政府收费公路专项债券管

理办法（试行）》（财预[2017]97 号）（以下简称 “《办法》”或“97 号文”），我国

地方政府收费公路专项债券（以下简称“收费公路专项债券”）正式落地，是继

6 月 2 日财政部首推土储专项债后又一以地方政府性基金收入项目分类发行的专

项债券创新品种。在当前地方政府举债融资日益规范化的背景下，收费公路专项

债券的推出疏通了我国地方政府举债融资的渠道，丰富了我国专项债券的品种，

有利于防范和化解交通领域新增债务风险。 

在金融去杠杆持续推进和金融严监管的背景下，上半年地方债融资成本一路

走高，地方债发行节奏放缓，发行规模较小，但预计年内地方政府债尤其是专项

债的规模在预算内增长空间较大，发行速度将有所加快。同时，为满足不同类别

基础设施建设项目的融资需求，专项债券的创新品种或将越来越细化。 

一、收费公路专项债落地 

在当前地方政府举债融资日益规范化的背景下，《办法》推出收费公路专项

债券，是继上月财政部首推土储专项债后又一地方政府专项债券创新品种，将成

为解决政府新建收费公路举债融资问题的唯一正规渠道，有利于防范和化解交

通领域新增债务风险。 

随着 2014 年新预算法的实施和地方政府债务管理的加强，地方原有各类交

通融资平台的政府融资功能被取消，发行地方政府债券成为地方政府实施债务融

资新建公路的唯一渠道，原政府收费公路“贷款修路、收费还贷”模式相应调整

为政府发行专项债券方式筹措建设资金，此次推出收费公路专项债券则是针对地

方政府新建公路举债融资方式的进一步细化。 

《办法》明确：地方政府收费公路专项债券是地方政府专项债券的一个品种，

是指地方政府为发展政府收费公路举借，以项目对应并纳入政府性基金预算管

理的车辆通行费收入、专项收入偿还的地方政府专项债券。收费公路专项债券纳

入地方政府专项债务限额管理。其收入、支出、还本、付息、发行费用等纳入政

府性基金预算管理。财政部在国务院批准的年度地方政府专项债务限额内，根据

政府收费公路建设融资需求、纳入政府性基金预算管理的车辆通行费收入和专项

收入状况等因素确定年度全国收费公路专项债券总额度。各省、自治区、直辖市

年度收费公路专项债券额度在国务院批准的分地区专项债务限额内安排。 
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《办法》指出：发行收费公路专项债券的政府收费公路项目应当有稳定的预

期偿债资金来源，对应的政府性基金收入应当能够保障偿还债券本金和利息，实

现项目收益和融资自求平衡。对应的政府性基金收入包括车辆通行费收入、收费

公路项目对应的广告收入、服务设施收入、收费公路权益转让收入等。除根据省

级财政部门规定支付必须的日常运转经营外，对应的政府性基金收入专门用于偿

还收费公路专项债券本息。与土储专项债一样，收费公路专项债券的偿债资金来

源限定于对应项目的收益，均要求实现项目收益和融资自求平衡。 

《办法》对于优先支持的政府收费公路项目做了明确安排。收费公路专项债

券资金应当专项用于政府收费公路项目建设，优先用于国家高速公路项目建设，

重点支持“一带一路”、京津冀协同发展、长江经济带三大战略规划的政府收费公

路项目建设，不得用于非收费公路项目建设，不得用于经常性支出和公路养护支

出。任何单位和个人不得截留、挤占和挪用收费公路专项债券资金。除以上规定

外，《办法》答记者问再次明确了发债资金用途，收费公路专项债券资金不得用

于经营性收费公路，不得用于偿还存量债务。因此，收费公路专项债券资金不能

通过借新还旧来周转偿还，而土储专项债则明显不同，其在不能偿还到期债券本

金时，可在专项债务限额内发行土储专项债券周转偿还。值得注意的是，与国家

长期发展战略相关的收费公路项目是国家予以优先支持的领域之一，未来融资需

求更易得到满足。 

考虑到与政府收费公路收费期限的适应性，《办法》规定，收费公路专项债

券期限原则上单次发行不超过 15 年。为了匹配募投收费公路项目的特殊性，收

费公路专项债券的期限打破了地方专项债 10 年的上限，也体现了与土储专项债

不超过 5 年期限的差别。此外，《办法》明确：收费公路专项债券发行时，可以

约定根据车辆通行费收入情况提前或延迟偿还债券本金的条款。鼓励地方政府通

过结构化创新合理设计债券期限结构。此前土储专项债券约定可以提前偿还本金

的条款已属于地方债条款上的重大创新，此次延迟偿还债券本金条款亦有异曲同

工之妙。此外，为了体现收费公路建设运营与土地收储之间的期限差异，延迟偿

还债券本金条款或将是对“周转偿还条款”的一种创新。 

二、地方债发行机制日益完善，专项债或有增长空间 

2017 年以来，在金融去杠杆持续推进和金融严监管的背景下，上半年地方

债融资成本一路走高，地方债发行节奏放缓，发行规模较小，但预计年内地方政

府债尤其是专项债的规模在预算内增长空间较大，发行速度将有所加快。 

Wind 数据显示，截至 2017 年 6 月末，我国地方政府债共发行 379 支，较上

年同期减少 220 支，同比下降 36.73%；发行金额合计 1.86 万亿元，较上年同期
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大幅减少 1.71 万亿元，同比大幅下降 47.95%。可见，上半年地方债发行节奏和

规模均低于去年同期水平。 

从新增债券情况来看，2017 年上半年地方政府新增债券共发行 4647.72 亿

元1，其中，新增一般债券 2714.60 亿元，新增专项债券 1933.12 亿元。根据 2017

年政府工作报告中对 2017 年地方政府债券工作的安排，2017 年计划发行新增地

方政府债券共计 1.63 万亿元，其中新增一般债券 8300 亿元，新增专项债券 8000

亿元，而上半年新增债券的发行速度较慢，仅完成了全年发行计划的 29.04%，

其中新增专项债券仅完成了全年总量的 24.16%。 

图 1  2016 年以来地方债发行情况（单位：支、亿元） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

从平均发行利率走势来看，2017 年以来，在金融去杠杆持续推进和金融严

监管的背景下，上半年地方债融资成本一路走高，我国地方政府债券平均发行利

率持续上升，5 月各期限地方债平均发行利率达到上半年的最高点，为 4.16%；

6月，资金面有所缓解，发行成本有所下降，6月地方债平均发行利率下降到 4.06%，

但发行成本仍处于 2015 年地方债自发自还全面推行以来的高位。 

图 2  2016 年以来地方政府债平均发行利率走势（单位：%） 

 
数据来源：Wind，新世纪评级整理 

                                                              
1  在 2017年上半年已发行的地方政府债券中，由于辽宁省、天津市、贵州省、新疆维吾尔族自治区、湖

北省、内蒙古自治区、黑龙江省和陕西省未明确披露当批债券中新增债券和置换债券发行金额，故文中统

计新增债券发行金额时将其全部作为新增债券统计在内。 
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发行利率走高带来的地方债发行成本增加、进而导致地方政府发债意愿下降，

是上半年地方债的发行节奏和规模放缓的主要原因之一。但与此同时，由于地方

政府在基础设施建设领域依然有巨大的融资需求，因此，近期财政部联合相关部

委陆续推出的《地方政府土地储备专项债券管理办法（试行）》以及 97 号文的利

好政策为地方政府专项债券融资开辟了新的天地。鉴于市场流动性紧张局面在近

期已有所改善，市场利率在进入 7 月以来已有所回落，而下半年地方债仍有约

70%的年度计划发行额度，预计下半年地方政府债尤其是专项债的规模在预算内

增长空间较大，发行速度将有所加快；同时，为满足不同类别基础设施建设项目

的融资需求，专项债券的创新品种或将越来越细化。 


