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地方政府专项债对基建和城投融资的影响
■  文/ 孙田原

近日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于做好地方政府专项债券发行及配套项目融资工作的通

知》（简称“《通知》”），允许地方政府专项债资金作为资本金投入使用，同时加强了重大项目的融资保

障，并指出未来地方政府专项债要加速发行与投入使用。《通知》的出台有望缓解当前基建投资因政府性基金

收支矛盾加剧而面临的资金压力，同时城投平台的融资环境也将有所改善，我国基础设施项目建设节奏有望加

快进而托底经济增长。

摘要

一、地方政府专项债对冲经济下行压力

2019年一季度，我国经济表现良好，增长好于预

期。但进入第二季度以来，制造业PMI指数、工业增

加值、主要工业品产量、固定资产投资、消费等供需

两端数据均有所走弱，5月制造业PMI再度下降至收缩

区间。同时，5月开始中美之间贸易冲突再度升级，我

国经济发展面临的外部环境进一步恶化。在以上各种

因素的影响下，当前我国经济面临的下行压力加大，

需要政策端加大逆周期调节力度，以稳定经济增长。

图表1·我国制造业PMI走势（单位：%）

   数据来源：WIND资讯，新世纪评级整理
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今年以来，基建补短板是支撑我国固定资产投资

增速的重要动力，虽然投资增速较去年年底有所上

升，但增速水平仍然较低。在当前经济下行压力加大

的情况下，适当增加基建投资力度，将是托底整体经

济的有效途径。但今年以来，政府性基金收入增速明

显下滑，2019年1-5月全国政府性基金收入同比下降

4.8%，而政府性基金支出同比大幅增长38.3%，政府

性基金收支矛盾加剧。而政府性基收入是基建投资的

重要资金来源，在政府性基金收支矛盾加剧情况下，

基建投资面临的资金压力，特别是资本金压力明显上

升，从而导致部分原定的基础设施建设项目进度无法

正常推进，不利于发挥专项债的作用，降低了财政资

金的使用效率。

在此背景下，为了更好地支持基建投资，中共中

央办公厅、国务院办公厅印发了《关于做好地方政府

专项债券发行及配套项目融资工作的通知》，允许专

项债资金作为资本金使用，同时对加强重大项目建设

融资保障作出了安排。

二、地方政府专项债力挺基建

《通知》提出，对于国家重点扶持的地方高速公

路、供电、供气项目，在评估项目收益偿还专项债券

本息后专项收入具备融资条件的，允许部分专项债券

作为一定比例的资本金使用。按照现行规定，对于项

目投资，政府需在自身预算收入内投入的资本金比例

不得低于20%，其余部分才可以使用专项债资金。将

专项债券作为符合条件的重大项目资本金，突破了现

有对于基础设施投资项目资本金要求的相关规定，有

利于缓解地方政府在基建投资中面临的资本金压力，

进一步加快基建投资建设步伐。由于将专项债资金作

为资本金使用存在行业限制，且可适用项目本身属于

重点项目，数量有限，无法短期内大量增加，所以该

项政策的主要意图并非大力扩展基建、强刺激经济的

政策，而是减轻地方政府资金压力，确保重点项目实

施的举措。从目前地方政府专项债资金的使用分布来

看，土地储备以及棚户区改造专项债是占比最大的部

分，这两类项目中，土地储备与基建投资无关，而棚

户区改造则大部分计入房地产投资，对基建投资影响

也较小。针对《通知》所提到的作为资本金投入的收

费公路、轨道交通等专项债，截至2019年6月17日的

占比大约为11%左右。

今年政府工作报告中提出新增政府专项债额度为

2.15万亿元，截至2019年6月17日，已发行新增专项

债券9437.19亿元，剩余额度为12062.81亿元，按同

比例计算，今年剩余新增高速公路、轨道交通等地方

专项债规模大约为1363.1亿元。若该部分专项债资金

全部用作资本金投入，那么最多可以为基建投资带来

约5452.4亿元的资金增量。按照2017年全年17.3万亿

的基建投资规模以及2018年全年1.79%的增速，2018

年全年基建投资规模大约为17.6万亿元，那么5452.4

亿元的增量资金大概可以为今年的基建增速带来最多

12019年数据为截至2019年6月17日。

图表2·全国政府性基金收支累计同比增速（单位：%）

   数据来源：WIND资讯，新世纪评级整理
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图表3·2018年、2019年1各用途地方政府专项债规模及占比（单位：亿元、%）

     数据来源：新世纪评级整理

土储
收费
公路

轨道
交通

棚改
教育
项目

公办
高校

水资源
配置

乡村
振兴

2018年规模 5892.8 749.6 18.0 4008.6 22.8 46.5 20.7 9.7

2019年规模 4306.0 800.5 166.0 3155.9 6.6 41.3 23.0 47.6

2018年占比 54.7 7.0 0.2 37.2 0.2 0.4 0.2 0.1

2019年占比 50.4 9.4 1.9 36.9 0.1 0.5 0.3 0.6
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3.09个百分点的提升，提升整体投资增速约0.86个百

分点，按今年一季度投资增速5.6%对经济增长贡献

0.77个百分点计算，大约能拉动经济增长0.12个百分

点。同时，5452.4亿元的资金增量，也将提升新增社

会融资规模增速约2.8个百分点，且该类资金均投向政

府重点项目，风险较小。

三、地方政府专项债缓解城投平台融资压力

除允许专项债资金作为资本金使用外，《通知》

还从以下四个方面加强了在建或拟建重大基础设施投

资项目的融资保障。

第一，《通知》提出，对于存在经营性收益的基

础设施项目，鼓励金融机构在不新增隐性债务的前提

下提供融资支持，保障项目资金需求。

由于当前地方政府一般债券及专项债券尚不能完

全满足基建投资的需求，地方城投平台的融资仍然是

地方基建资金的一个重要来源。在当前城投平台融资

监管较为严格的情况下，部分基础设施建设项目面临

资金短缺的情况。鼓励金融机构在不新增隐性债务的

前提下对这些项目提供融资，将缓解资金短缺情况，

加快项目推进力度，也有利于缓解城投平台的融资压

力。

第二，对于在建的项目，《通知》允许融资平台

公司在不扩大建设规模和风险的情况下与金融机构商

讨继续融资，以保障项目进行。在此过程中，则鼓励

地方政府通过一定方式进行合法增信，保障投资人权

益。同时，对于支持存量项目的后续融资，将不对金

融机构进行隐性债务问责。

除新项目可在不新增隐性债务的前提下获得金融

机构融资外，此次还允许城投平台公司与金融机构就

存量项目商讨继续融资，可以防止由于城投平台融资

受限而造成项目停工，拖延工程进度。同时，由于明

确了不会因为对存量项目提供融资而被进行问责，也

能提升金融机构提供资金的积极性，更有利于政策的

推行。

第三，针对目前部分地方政府存在的资本金不足

的情况，《通知》允许地方政府使用财政建设补助

资金、中央预算内投资作为重大项目资本金，并通过

统筹预算收入、上级转移支付等多渠道筹集项目资本

金，以支持重大项目建设。

地方政府资本金不足是制约部分项目推进的重要

原因，本次《通知》除允许地方政府专项债作为部分

重大项目资本金外，又扩展了部分资本金投入渠道。

在资本金到位的情况下，可以撬动更多的资金投入，

有利于保障项目推进计划的顺利实施。同时，地方

政府专项债的加速发行可以缓解地方政府资金拨付压

力，有利于地方城投平台的资金回笼。

四、总结

《通知》允许将专项债资金作为资本金使用，同

时加强了对重大项目建设的融资安排，有利于缓解

当前基建投资面临的资金约束。随着地方政府专项债

及其配套资金的加速投入使用，我国基础设施项目建

设节奏有望加快，经新世纪评级测算，预计可以带来

5452.4亿元的增量基建资金投入，基建投资增速有望

上升3.09个百分点，将拉动经济增长0.12个百分点，

起到稳定经济增长的作用。同时，城投平台作为地方

基建投资项目主要实施主体，其融资压力也有望得到

缓解，问责豁免也将提高金融机构的资金投放积极

性。另外，地方政府债发行力度加大的情况下，城投

平台的资金回笼也有望加快。
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