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地方债试点短期影响有限，长期代表改革方向 

——2011 年地方政府自行发债试点点评
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本报告导读： 
对财政部印发《2011 年地方政府自行发债试点办法》的点评。 

摘要： 
 财政部 10 月 20 日正式印发《2011 年地方政府自行发债试点

办法》，允许上海市、浙江省、广东省、深圳市开展地方政

府自行发债试点。 

 由于此次试点的地方债仍由财政部代办还本付息，且此次试

点的四省市也是经济较为发达地区，本身其财政实力就高于

全国平均水平,因此其信用级别相较之前的地方债变化不

大，发行利率也不会明显高于之前发行的地方债。 

 从目前的发行办法看，本次地方债试点办法发行的地方债所

使用的额度可能是各省份本来就有的发债的预算数，发行规

模并不大，对金融体系、社会融资的影响应可以忽略。 

 今年以来，地方政府债务问题越来越受到政府和社会各界的

关注，国家对改革地方政府举债融资机制决心较大。然而，

目前如果由地方政府完全自主发债，还存在着法律上和制度

上的约束。此次允许四省市自行发债主要是为了在制度上做

一些探索，为今后地方自主发债做铺垫。 

 未来，地方政府的资金需求仍较高，2012 年到期债务大，要

求地方政府发行新债来偿还旧债，以时间换空间，来解决地

方债务问题。因此，地方债改革的推动可以缓解地方政府短

期的还债压力。 

 未来若各省市自主发债，那么由于地区间经济状况、财政收

入有所不同，地方债收益率将出现分化。但是，根据我们对

日本地方债的研究，在单一制国家体制下，不同地方政府发

行的债券利率差异并不大。 

 地方债的改革利好城投债，主要原因有：（1）地方债的改革

将缓解地方政府偿债压力；（2）使城投债下一步政策走向更

明晰，未来，如借鉴美国和日本的经验，城投债将定位在那

些有固定收入来源和现金流入的地方平台所发行的债务，例

如收费路桥、港口、机场、水务等。而对于一些公共性较强、

盈利能力较弱的地方建设项目，将通过地方债获得融资。 
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1. 《地方债试点办法》出台 
财政部 10 月 20 日正式印发《2011 年地方政府自行发债试点办法》，

允许上海市、浙江省、广东省、深圳市开展地方政府自行发债试点。其

中提到： 
（1） 自行发债是指试点省（市）在国务院批准的发债规模限额内，自

行组织发行本省（市）政府债券的发债机制。2011 年试点省（市）

政府债券由财政部代办还本付息。 
（2） 各试点省（市）可自行组织承销团，具体发债定价机制由试点省

（市）确定。 
（3） 试点省（市）应当通过中国债券信息网和本省（市）财政厅（局、

委）网站等媒体，及时披露本省（市）经济运行和财政收支状况

等指标。试点省（市）在发债定价结束后应当及时公布债券发行

结果。 
 

2. 新模式下利差变化有限 
由于此次试点的地方债仍由财政部代办还本付息，且此次试点的四

省市也是经济较为发达地区，本身其财政实力就高于全国平均水平，因

此其信用级别相较之前的地方债变化不大，发行利率也不会明显高于之

前发行的地方债。 
我们也对近年来地方债发行时的信用利差做了分析，可以看出，09

年到 11 年地方债的利差呈上升趋势。2011 年以来地方债利差基本保持

在 30 个基点之上，主要是因为资金面紧张和对地方债务的担忧，导致

其流动性溢价的上升。预计试点省份发行的地方债也将保持 30bps 左右

的利差水平，具体情况仍视当时的市场状况而定。 
 

图 1： 三年期地方债利差（bps）                  图 2： 五年期地方债利差（bps） 

  
数据来源：Wind，国泰君安证券                 数据来源：Wind，国泰君安证券 

 

3. 规模不大短期影响有限 
从目前的发行办法看，本次地方债试点办法发行的地方债所使用的

额度可能是各省份本来就有的发债的预算数，发行规模并不大，预计试

点省市自行发债总额度在 300 亿元以下，对金融体系、社会融资的影响

应可以忽略。 
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4. 自行发债是向自主发债的过渡 
今年以来，地方政府债务问题越来越受到政府和社会各界的关注，

国家对改革地方政府举债融资机制决心较大。审计署在今年 6 月份公布

的《全国地方政府性债务审计结果》中提到，“建立规范的地方政府举债

融资机制，实施全口径监管和动态监控。可研究赋予省级政府适度举债权，

逐步探索向具备条件的市级政府推开，举债计划需经国务院审批，编制地

方债务预算，纳入地方预算管理，报同级人民代表大会审查和批准。对政

府负有偿还责任之外的其他相关债务，各级主管部门要严格审批和控制规

模，建立备案制度。健全债务监管体系，将债务‘借、管、用、还’等情

况作为考核地方政府绩效和任期经济责任的重要内容，明确和落实责任，

防止违规、过度举债，提高资金使用绩效。”国务院总理温家宝于 2011

年 7 月 6日主持召开国务院常务会议，也提到要研究建立“规范的地方政

府举债融资机制”。 

然而，目前如果由地方政府完全自主发债，还存在着法律上和制度

上的约束。法律上，1995 年颁布的《预算法》第 28 条规定，“除法律和

国务院另有规定外，地方政府不得发行地方政府债券”。当然，这里也留

了一个口子就是国务院可以特事特批。制度上，中央和各级政府尚未建立

起来一套针对地方债务的有效的审批、管理、预警、风险保障体系，缺乏

预算上的硬约束，各级政府在财政信息上不够公开、透明也使得资本市场

很难对各个地方债分别定价。 

今年，此部分自行发债的金额并不能对地方政府产生多大的影响，

但会为明年扩大地方债规模、规范地方债发行埋下伏笔。政府最终的方

向是要允许地方政府自主发债，通过市场化的方式规范地方政府举债融资

机制，并扩大地方债规模。由于今年自行发债的四省市的发债额度仍在全

年预算内，因此并没有扩大今年地方债的规模。但如果试点成功，明年地

方债或将扩容。 

综合来看，此次允许四省市自行发债主要是为了在制度上做一些探

索，为今后地方自主发债做铺垫。 

 

5. 缓解地方政府偿债压力 
未来，地方政府的资金需求仍较高，2012 年到期债务大，要求地方

政府发行新债来偿还旧债，以时间换空间，来解决地方债务问题。一方

面，城镇化率在十二五期间仍将保持每年 0.8 个百分点的提高，城镇化

客观上要求地方政府投入更多资金用于城镇基础建设。另一方面，在分

税制改革后，地方政府的税收收入减少，而支出却在增加，地方债务仍

在不断扩大。尤其是，2012-2013 年是地方融资平台债务到期的高峰期，

2012 年到期债务数量庞大，对地方财政造成了很大的压力，也客观上要

求地方政府发行新债来偿还旧债，以时间换空间，来解决地方债务问题。 

因此，此次地方政府自行发债的试点将推动未来地方政府自主发债，

可以缓解地方政府短期的还债压力。在地方政府土地财政难以维继时，

提供新的融资手段。 
 

6. 自主发债后利差或分化 
未来若各省市自主发债，那么由于地区间经济状况、财政收入有所
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不同，地方债收益率将出现分化。但是，根据我们对日本地方债的研究，

在单一制国家体制下，地方债务不可避免地被认为是中央的或有债务，

中央依然是地方的最终责任人，因此日本地方债并未出现过违约，不同

地方债利差也未出现明显差异。日本的地方债整体利差水平保持在

3-20bps。 
 
图 3： 日本地方债信用利差 

 
注：Joint-LGB 指多个地方政府联合发行的地方债，Tokyo Met 和 Shizuoka Pref 为

两只单个政府发行的地方债 

资料来源：日本财务省，国泰君安研究 
 

7. 地方债改革利好城投债 
我们认为，地方债的改革利好城投债，主要原因有： 
（1） 地方债的改革将缓解地方政府偿债压力 
未来，地方自主发债的推进将扩大地方债规模，因而将缓解地方政

府未来几年债务到期高峰的偿债压力。 
（2） 使城投债下一步政策走向更明晰 
无论在美国还是日本，我们都可以看到，地方债分为两类，一类是

笼统的用地方未来税收偿还的债务，如美国的一般责任债 (General 
obligation bonds，GOs)，如日本的地方债；另一类是用项目投资所带来

的收费收入等偿还的债务，如美国的收入债券(Revenue bonds)，如日本

的地方公企业债。在中国债券市场上，目前地方债务也可以分为两类，

一类是地方债，另一类是城投债，只不过城投债的属性不清晰，难以界

定其究竟是企业属性还是隐含地方政府担保。未来，如借鉴美国和日本

的经验，城投债将定位在那些有固定收入来源和现金流的地方平台所发

行的债务，例如收费路桥、港口、机场、水务等。而对于一些公共性较

强、盈利能力较弱的地方建设项目，将通过地方债获得融资。因此，未

来城投债仍将保持一定的发行量，政府对存量的城投债也必将采取措施

保证偿还。当然，在政策未明朗之前，城投债仍有可能爆发信用事件，

信用风险仍然存在。 
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