
 
 
 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

专项债发行节奏偏慢 

——地方政府债券 3 月报 

固定收益首席分析师:郑子勋 

证书:S0850520080001 

021-23219733 

固定收益分析师:张紫睿 

证书: S0850522120001 

021-23154484 

 

第一，截至 3 月 31 日，2024 年地方政府债共发行 303 只，总规模 1.57 万亿元。 

截至 3 月 31 日，2024 年地方政府债共发行 303 只，总规模 1.57 万亿元。具体来看，广东、山东、福建发行

数量最多，分别发行 29、27、26 只地方政府债；从发行规模来看，山东、广东发行债券规模位列前二，分别为

1725.92 亿元、1569.39 亿元。 

图1 2024 年至今已发行地方债规模 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所，截至 2024 年 3 月 31 日。 

发行节奏来看，2024 年 3 月的发行与净融资水平与近四年同期相比较为保守，供给节奏偏慢，主要是新增专

项债发行进度不及预期。截至 3 月 29 日，2024 年净融资额为 9566.83 亿元；2024 年一季度地方债发行与净融资

规模仅略高于 21 年，明显低于 22 年和 23 年同期，二三季度或是供给高峰。 

图2 地方债发行进度（发行量：亿元） 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图3 地方债发行进度（净融资额：亿元） 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

特殊再融资债方面，3 月贵州发行 3 只，天津发行 4 只。截至 3 月 31 日，2024 年 27 个省市（自治区）共发

行 109只再融资债，总规模为 7315.87亿元。自 2023年 10月以来，27个省市（自治区）共发行特殊再融资债 137

只，总规模达 1.46 万亿元；3 月有 7 只特殊再融资债发行，其中 3 只为贵州发行，规模达 215.61 亿元，另外 4 只

为天津发行，规模达 201.8 亿元。 
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图4 2024 年至今已发行再融资债 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所，截至 2024 年 3 月 31 日。 

 

图5 2023 年 10 月以来各省发行特殊再融资债规模 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所，截至 2024 年 3 月 31 日。 

新增专项债方面，3 月新增发行 60 支专项债，主要用于市政和产业园区基础设施建设、交通基础设施和民生

服务。从用途来看，3 月新发行债券主要用途为市政和产业园区基础设施建设、交通基础设施和民生服务，发行金

额分别为 1570.26 亿元、403.58 亿元、126.69 亿元，分别占比 68.05%、17.49%与 5.49%。 

一季度新增专项债发行节奏较缓。2024年全国新增地方政府专项债务限额 3.9万亿元，一季度全国已发行地方

专项债 161 只，共计 6341.24 亿元，占全国专项债限额 16.26%。对比去年同期，2023 年一季度全国发行地方专项

债 1.36 万亿元，占 2023 年全国专项债限额 35.79%，24 年一季度专项债发行明显较缓。 

3 月，深圳、河北、山东先后公告不行使专项债的赎回选择权，涉及债券为 19 深圳债 09、19 河北 19、21 山

东债 11，前者用途为农村整体搬迁，后两者用途为棚户改造。专项债以项目对应的政府性基金收入或专项收入还本

付息，或在到期后发行再融资债券接续，专项债不行使赎回权意味着项目收益未能提前实现。在此前已至行权日的

含赎回权专项债中，仅有 19 北京 19 行使赎回权，广东、北京、厦门等地共有 11 只专项债公告不行使赎回权。这

些债券多为棚户改造和土地储备专项债，在近年土地出让收入下滑的背景下，项目实现预期收益难度上升，不赎回

成为常态。截至 2024 年 3 月 29 日，现存有 38 只专项债含有提前赎回条款，32 只还未至行权日，行权日普遍在

2025 年及之后。这些债券资金用途更为多元，涉及市政、交通、能源等各类项目建设。 
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图6 2024 年新发地方专项债用途分布（按发行金额） 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所，截至 2024 年 3 月 31 日。 

注：不含再融资专项债 
 

图7 2024 年 3 月新发地方专项债用途分布（按发行金额） 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所，截至 2024 年 3 月 31 日 

注：不含再融资专项债 
 

 

新增一般债方面，3 月新增发行 9 只一般债。截至 3 月 31 日，2024 年地方政府一般债共发行 33 只，规模达
2081.50 亿元。湖北、四川、广东新增一般债发行规模最大，分别为 236 亿元、221.99 亿元、198 亿元，其次江西、
浙江、江苏、湖南等地发行规模较大，均在 100 亿元以上。 

 

图8 2024 年至今已发行一般债规模（亿元） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2024 年 3 月 31 日 

注：不含再融资一般债 

 

第二，3 月发行利差走扩，二级估值利差走扩。 

21 年下半年开始，多期地方债与国债利差打破此前+25BP 的隐形下限，22 年浙江、江苏、上海经济强省地方
债发行利差收窄明显，票面利率下限走低。2022 年 11 月前后地方债的发行定价发生变化，11 月 15 日发行的“22

广东债 59”首次参考“财政部-中国地方政府债券收益率曲线”设置投标区间设置，市场化定价稳步推进。2023 年
4 月深圳发行两只地方债，以地方债收益率曲线设定债券投标区间，发行利差压缩明显，预计未来地方债定价基准
将逐步从国债向地方债收益率曲线过渡，不同地区地方债发行利率或在此过程中表现分化。 

2024年以来，地方债一级利差中枢在+11.17BP左右，发行利差最低的地区为江苏（+4.99BP），而发行利差最
高的地区为天津（+16.83BP），其次是江西（+16.18BP）和内蒙古（+15.92BP）；2024 年 3 月，地方债加权平均
发行利差为+11.09BP，较 2 月（+10.69BP）略走扩。 
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图9 部分地区一级利差变动（BP） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2024 年 3 月 31 日。 

 

3 月地方债整体二级估值利差走扩。计算各地区地方债平均估值利差（估值利差=地方债中债估值收益率-同期
中债国债收益率，平均利差乘以发行规模为权重）发现，截至 2024 年 3 月 31 日，2024 年地方债整体估值利差为
19.43BP，较 2024 年 2 月 29 日的二级利差 18.73BP 略有走扩。 

 

图10 部分地区地方债估值利差（BP） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2024 年 3 月 31 日。 

3 月地方债各期限信用利差呈现“M”型走势， 30 年期利差被动维持相对历史高位。从收益率上看，3 年、5

年期地方债整体震荡下行，3 月底较月初分别下行 12、10 个 BP，中长端地方债收益率有所波动但整体稳定。从利
差上看，月内地方债利差较大波动主要系国债利率变化驱动。目前 10 年及 20 年地方债利差最高，分别为 26.99BP

和 23.67BP；3 年和 5 年利差最低，分别为 17.85BP 和 14.26BP。从分位水平来看， 5 年期、30 年期利差分位数
较 2月底下降，其余期限利差分位数回升；因超长期国债强势行情延续，30年期地方债信用利差被动维持高位，其
历史分位数在 3 月内始终在 90%以上。 
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[Table_PicPe] 图11 不同期限地方政府债券利差走势（BP） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2024 年 3 月 31 日。 

 

表 1 2022 年以来各期限地方债利差情况 
 

 3 年 5 年 10 年 15 年 20 年 30 年 

22 年以来分位数（%） 61.70% 28.00% 63.40% 20.00% 36.30% 96.90% 

22 年以来最大值（BP） 35.52  35.67  47.07  39.45  36.87  26.34  

最大值-现值（BP） 17.67  21.41  20.08  16.65  13.20  4.28  

资料来源：WIND，海通证券研究所，数据截至 2024 年 3 月 31 日。 

 

图12 地方政府债券期限利差（BP） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2024 年 3 月 31 日。 

风险提示：基本面变化、政策不及预期、数据统计存在遗漏或偏差。 
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