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2017 年上半年度地方政府债券发行情况分析与政策简评 

公共融资部  郭燕 

2017 年上半年度，地方政府债券发行仍以一般债券为主，发行期限集中于 5

年期和 7 年期，受货币政策收紧，置换进程进入后半阶段、置换难度加大等因素

影响，地方政府债券发行规模同比大幅下降。同期，地方政府债券发行金额合计

1.86 万亿元，同比下降 47.95%，其中置换债券发行规模为 1.44 万亿元，新增债

券发行规模为 0.42 万亿元。同时，地方政府债券发行利率明显上行，配置价值

提升，其中公开发行地方政府债券发行利率上行幅度大，其利差均值1与定向发

行地方政府债券利差均值差距缩小。以 5 年期地方政府债券为例，2017 年上半

年度 5 年期公开发行地方政府债券平均发行利率为 3.83%，高于 2016 年下半年

度同期限公开发行地方政府债券平均发行利率 121BP；同期，5 年期定向发行地

方政府债券平均发行利率为 3.80%，高于 2016 年下半年度同期限定向发行地方

政府债券平均发行利率 86BP。随发行利率上行，地方政府债券定价趋于市场化，

不同地区公开发行地方政府债券利差分化明显，经济财政实力强、债务压力较轻

的北京市、上海市、浙江省和广东省公开发行利差均值较低；经济财政实力相对

靠后、且债务压力较重的贵州省、云南省、宁夏回族自治区、黑龙江省和内蒙古

自治区公开发行利差均值较高。 

2017 年以来，财政部联合相关部门，印发了一系列文件，重申对地方政府

债券的限额管理，同时从“开前门、堵后门”两方面进一步规范地方政府举债融

资机制。从 2017 年地方政府债务限额看，青海省、海南省、宁夏回族自治区和

贵州省新增地方政府债务限额规模较小，对当地政府债务举借形成约束。“开前

门”举措方面，试点发展项目收益与融资自求平衡的地方政府专项债券，是我国

首次以项目分类发行专项债券，目前此类专项债券品种有土地储备专项债券和收

费公路专项债券，北京市、厦门市、福建省、河北省、广东省和新疆维吾尔自治

区已发行了土地储备专项债券，截至 2017 年 8 月末发行金额合计 381.80 亿元，

发行期限基本为 5 年期，发行利率与同一时间段发行的一般专项债发行利率无明

显差别；广东省和海南省已发行收费公路专项债券，截至 2017 年 8 月末发行金

额合计 83.00 亿元，发行期限均为 7 年。未来，随着平台公司政府融资职能剥离、

地方债务风险管理不断规范化，新增地方政府债券品种预计进一步丰富，发行规

模有望进一步扩容。 

 

                                                              
1 地方政府债券利差=发行利率-前五日同期限国债收益率均值，新世纪评级定义；地方政府债券利差均值

=∑（发行利率-前五日国债收益率平均值）/债券期数，新世纪评级定义。 
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一、地方政府债券发行情况 

2017 年上半年度，地方政府债券发行支数合计 139 支，发行金额合计 1.86

万亿元，其中置换债券 1.44 万亿元，新增债券 0.42 万亿元。受货币政策收紧、

银行等金融机构对债券配置需求偏弱，以及置换进程进入后半阶段、置换难度加

大等因素影响，2017 年上半年度地方政府债券发行规模同比大幅下降、发行利

率明显提升；同期，地方政府债券发行支数较上年同期减少 31 支，发行金额同

比下降 47.95%，其中置换债券发行金额同比下降 46.70%。 

从发行方式看，2017 年上半年度地方政府债券发行仍以公开发行为主，同

期公开发行地方政府债券金额为 1.17 万亿元，占当期地方政府债券发行金额合

计的 62.85%；定向发行地方政府债券金额为 0.69 万亿元，占当期地方政府债券

发行金额合计的 37.15%。 

从发行期限看，2017 年上半年度地方政府债券发行期限分布于 3 年、5 年、

7 年和 10 年。其中，5 年期和 7 年期发行规模仍较大、3 年期和 10 年期发行规

模相对较小，分别占当期地方政府债券发行金额合计的 32.09%、30.76%、19.65%

和 17.50%。 

从发行类别看，2017 年上半年度地方政府债券发行仍以一般债券为主，同

期一般债券发行金额为 1.09 万亿元，占当期地方政府债券发行金额合计的

58.36%；专项债券发行金额为 0.77 万亿元，占当期地方政府债券发行金额合计

的 41.64%。 

图表 1.  2017 年上半年度各省市地方政府债券发行情况（单位：亿元） 
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资料来源：根据中国债券信息网公开资料整理、绘制 
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二、地方政府债券发行利率与利差 

从发行利率看，随货币政策收紧、国债收益率上行，2017 年上半年度不同

发行方式的地方政府债券平均发行利率均较 2016 年下半年度有较大幅度上行。

以 5 年期地方政府债券为例，2017 年上半年度 5 年期公开发行地方政府债券平

均发行利率为 3.83%，高于 2016 年下半年度同期限公开发行地方政府债券平均

发行利率 121BP；同期，5 年期定向发行地方政府债券平均发行利率为 3.80%，

高于 2016 年下半年度同期限定向发行地方政府债券平均发行利率 86BP。 

图表 2. 2015 年以来不同期限国债收益率情况（单位：%） 

 

资料来源：根据中国债券网公开资料整理、绘制 

图表 3. 不同发行方式地方政府债券平均发行利率情况 

期限 

公开发行地方政府债券-平均发行利率 定向发行地方政府债券-平均发行利率 

2017 年 
上半年度 

2016 年 
下半年度 

2016 年 
全年 

2017 年 
上半年度 

2016 年 
下半年度 

2016 年
全年 

3 年期 3.68%（↑120BP） 2.48% 2.57% 3.74%（↑95BP） 2.79% 2.83%

5 年期 3.83%（↑121BP） 2.62% 2.74% 3.80%（↑86BP） 2.94% 3.00%

7 年期 3.93%（↑110BP） 2.83% 2.98% 3.89%（↑71BP） 3.18% 3.26%

10 年期 3.98%（↑110BP） 2.88% 3.02% 3.97%（↑80BP） 3.17% 3.26%

资料来源：根据中国债券信息网公开资料统计、整理 

注：（）里数据为不同发行期限 2017 年上半年度平均发行利率与 2016 年下半年度对应发行期限平均

发行利率的差值 

随发行利率上行，2017 年上半年度不同发行方式的地方政府债券发行利差

走阔，其中公开发行地方政府债券利差区间为 0BP~82BP（利差最大值债券为 17

内蒙古债 03，发行期限 7 年，发行利率为 4.52%），利差均值为 42BP，较 2016

年公开发行地方政府债券利差均值 13BP 明显上升；同期，定向发行地方政府债

券利差区间为 43BP~58BP，利差均值为 50BP，较 2016 年定向发行地方政府债
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券利差均值 41BP 上升 9BP。整体看，2017 年上半年度公开发行地方政府债券利

差均值上行幅度大，与定向发行地方政府债券利差均值之间的差距缩小至 8BP。 

图表 4. 2015 年以来公开发行地方政府债券利差情况（单位：BP） 

 
 资料来源：根据中国债券网公开资料整理、绘制 

图表 5. 2015 年以来定向发行地方政府债券利差情况（单位：BP） 

 

资料来源：根据中国债券网公开资料整理、绘制 

从公开发行地方政府债券利差均值看，各省市公开发行利差均值分化明显，

2017 年上半年度公开发行地方政府债券利差中位数为 42BP，经济财政实力较强、

债务压力较轻的北京市、上海市、浙江省和广东省公开发行利差均值较低，分别

为 1BP、18BP、18BP 和 26BP；经济财政实力相对靠后、且债务压力较重的贵

州省、云南省、宁夏回族自治区、黑龙江省和内蒙古自治区公开发行利差均值较

高，分别为 49BP、50BP、52BP、67BP 和 80BP，其中内蒙古利差均值最大与其

第一批债券（共 3 期）集中于 5 月中后旬发行、适逢 “表外理财纳入广义信贷”

之后的第一次 MPA 考核、机构资金融出意愿不高等因素导致资金面紧张有一定

关联。 
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图表 6. 2017 年上半年度各省市公开发行地方政府债券利差情况 

 
资料来源：根据中国债券信息网公开资料统计、整理 

从定向发行地方政府债券利差均值看，各省市定向发行利差均值分布较集

中，2017 年上半年度定向发行地方政府债券利差中位数为 50BP，河北省定向发

行利差均值最小，为 44BP；重庆市定向发行利差均值最大，为 58BP。 

三、地方政府债券政策简评 

2017 年 2 月 20 日，财政部印发了《关于做好 2017 年地方政府债券发行工

作的通知》财库[2017]59 号文件，重申了新增债券发行规模不得超过财政部下达

的当年本地区新增债券限额；提出对于公开发行置换债券提前置换以后年度到期

债务的，在债券发行前应当由承担偿债责任的政府财政部门出具债权人同意提前

置换的书面凭证，很大程度上加大了企业债、中期票据、短期融资券等公开债券

形式债务置换的难度。 

根据 2016 年中央和地方预算执行情况报告，2016 年末我国地方政府债务余

额为 15.32 万亿元。同年末，地方政府债券余额为 10.63 万亿元2。考虑到存量地

方政府债券余额规模较大，且部分政府债务来源为置换难度偏大的城投类企业公

开发行的债务融资工具（包括企业债、中期票据、短期融资券等），2017 年起至

2018 年中后期可置换的政府债务规模预计小于 4.16 万亿元3；截至 2017 年 8 月

30 日，本年已发行的地方政府置换债券规模为 1.90 万亿元。 

2017 年 3 月 23 日，财政部印发了《新增地方政府债务限额分配管理暂行办

法》（以下简称“《办法》”），对新增地方政府债务限额分配管理作出明确规定，

                                                              
2  该数据来自Wind资讯。 
3  根据 2013 年 12月 30日公告的《全国政府性债务审计结果》，2013年 6 月末地方政府债务（即政府负有

偿还责任的债务）余额为 10.88万亿元，其中债务资金来源为企业债券、中期票据、短期融资券的余额分

别为 0.46万亿元、0.06万亿元和 0.01万亿元。2016年末，扣除地方政府债券形式存量政府债务余额和 2013

年 6月末企业债券、中期票据和短期融资券形式存量政府债务余额后，未来可置换的政府债务规模小于 4.16

万亿元。 
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要求新增限额分配应当体现正向激励原则，财政实力强、举债空间大、债务风险

低、债务管理绩效好的地区多安排，财政实力弱、举债空间小、债务风险高、债

务管理绩效差的地区少安排或不安排。未来，各地新增地方政府债务限额分配数

据可成为反映当地债务水平及债务管理情况的重要参考指标。同时，该指标也会

对地方政府债务举借形成有力约束。 

从已公布 2017 年地方政府债务限额的各省市看，青海省、海南省、宁夏回

族自治区和贵州省 2017 年新增地方政府债务限额4规模较小，分别为 195 亿元、

194 亿元、134 亿元和 77 亿元，占当地 2017 年地方政府债务限额的比重分别为

12%、11%、10%和 1%。 

图表 7. 各省市政府债务余额及新增地方政府债务限额情况（单位：亿元） 

 
资料来源：根据中国债券信息网公开资料整理、绘制 

根据财库[2017]59 号文件，鼓励研究建立地方债续发机制，未来在置换债券

发行步入尾声的情况下，新增债券规模有望增长。2017 年，新增地方政府债务

限额为 1.63 万亿元，高于 2016 年新增地方政府债务限额 1.18 万亿元；其中，新

增一般债务限额为 0.83 万亿元，新增专项债务限额为 0.80 万亿元。 

2017 年 4 月以来，财政部联合相关部门，印发了《关于进一步规范地方政

府举债融资行为的通知》(财预〔2017〕50 号)、《地方政府土地储备专项债券管

理办法（试行）》(财预〔2017〕62 号) 、《关于坚决制止地方以政府购买服务名

义违法违规融资的通知》(财预〔2017〕87 号)、《地方政府收费公路专项债券管

理办法（试行）》（财预〔2017〕97 号）和《关于试点发展项目收益与融资自求

平衡的地方政府专项债券品种的通知》（财预〔2017〕89 号）一系列文件，在强

调剥离融资平台公司政府融资职能、坚决制止地方政府变相举债融资的同时，也

适时“开前门”，构建规范的地方政府举债融资机制。 

                                                              
4  2017年新增地方政府债务限额通过 2017年地方政府债务限额减去 2016 年地方政府债务限额得出。 
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其中，财预〔2017〕89 号文是发展项目收益与融资自求平衡地方政府债项

债券的纲领性文件，强调专项债券与项目资产、收益相对应，提出发行债券建设

的项目应当能够产生持续稳定的反映为政府性基金收入或专项收入的现金流收

入，且现金流收入应当能够完全覆盖专项债券还本付息的规模；专项债券对应项

目取得的政府性基金或专项收入，应当按照该项目对应的专项债券余额统筹安排

资金，专门用于偿还到期债券本金，不得通过其他项目对应的项目收益偿还到期

债券本金。目前此类专项债券涉及的品种为土地储备专项债券和收费公路专项债

券，发行此类专项债券的规模，应当在国务院批准的本地区专项债务限额内统筹

安排，包括当年新增专项债务限额、上年末专项债务余额低于限额的部分。 

2017 年 7 月以来至 8 月末，北京市、厦门市、福建省、河北省、广东省和

新疆维吾尔自治区先后发行了土地储备专项债券，发行金额分别为 90.00 亿元、

40.00 亿元、10.00 亿元、41.80 亿元、190.00 亿元和 10.00 亿元，合计 381.80 亿

元，发行期限基本为 5 年期（仅 17 北京债 11 和 17 河北债 21 为 3 年期，涉及发

债金额 19.45 亿元），各省市对应发行利率均值分别为 3.54%、3.81%、4.06%、

3.92%、3.80%和 4.10%，与同一时间段发行的一般专项债发行利率无明显差别。

同期，广东省和海南省发行了收费公路专项债券，发行金额分别为 63.00 亿元和

20.00 亿元，发行期限均为 7 年，发行利率为 3.99%和 4.02%。 

图表 8. 同一时间段、同一发行主体不同品种专项债券发行利率均值情况 

发债主体 发行期限 专项债券发行日期 
不同品种专项债券发行利率均值 

一般专项债券 土地储备专项债券 

北京市 5 年 2017/7/14 3.56% 3.55%

厦门市 5 年 2017/7/17 - 3.81%

福建省 5 年 2017/7/21 3.96% 4.06%

河北省 5 年 2017/8/4 - 3.96%

广东省 5 年 
2017/8/10

2017/8/11

3.81%

(2017/8/11)

3.80%

(2017/8/10)

新疆维吾尔自治区 5 年 2017/8/25 3.90% 4.10%

发债主体 发行期限 专项债券发行日期 
不同品种专项债券发行利率均值 

一般专项债券 收费公路专项债券 

广东省 7 年 
2017/8/10

2017/8/11

3.99%

(2017/8/11)

3.99%

(2017/8/10)

海南省 7 年 2017/8/17 - 4.02%

资料来源：根据中国债券信息网公开资料统计、整理 

未来，随着平台公司政府融资职能剥离、地方债务风险管理不断规范化，新

增地方政府债券品种预计进一步丰富，发行规模有望进一步扩容。 


