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地方政府专项债券 2026年上半年发行情况及展望 

公用一部 | 曹业东                                               2026年 6月 25日 

 

摘要：2026年 6月 12 日，中国人民银行发布 5月金融统计数据显示，5月末全国政府债券

余额首次突破 100 万亿元，规模达 100.6 万亿元，同比增长 15.1%；在整体政府债务体系中，

根据公开数据，全国地方政府债务总规模 57.94 万亿元，是政府债务管控核心板块；其中地方

政府专项债余额 40.21 万亿元，占地方政府债务比重 69.41%，既是地方合规融资的核心载体，

也是化解隐性债务、稳定基建投资、培育新质生产力的关键财政政策工具。 

2026年作为“十五五”开局之年，全年新增地方政府专项债务限额维持 4.4万亿元，叠加

52 号文及配套政策落地实施，专项债券在资金投向、区域发行格局、发行规模与期限结构等维

度均呈现新特征。本文以 2026年上半年（截至 6 月 20日1）发行数据为基础，系统梳理专项债

发行特征、结构变化与政策导向，并结合当前宏观财政环境，对下半年专项债发行节奏、资金

投向与政策发力方向展开展望。 

一、2026 年专项债年度总体政策部署 

2026年 3 月 5日，十四届全国人大四次会议开幕，当日发布的政府工作报告明确提出：继

续实施更加积极的财政政策，拟安排地方政府专项债券 4.4 万亿元，完善专项债券项目负面清

单管理和自审自发试点，重点支持建设重大项目、置换隐性债务、消化政府拖欠账款等领域。 

在经济增长目标设定为 4.5%-5%、财政赤字率维持 4%左右的背景下，连续两年维持 4.4 万

亿元新增专项债限额，是本年度实施加力提效积极财政政策的核心抓手。一方面，该额度延续

了政策的连续性与稳定性，为地方重大项目建设、债务化解提供稳定的资金保障；另一方面，

通过单列并提高用于项目建设的专项债额度、优化资金分配机制，进一步强化了财政资金的“精

准滴灌”效应。此外，从政策协同来看，4.4万亿专项债与 7,550亿元中央预算内投资、8,000

亿元超长期特别国债和 8,000 亿元新型政策性金融工具形成“组合拳”，共同聚焦新质生产力、

新型城镇化、重大战略等领域，全方位扩大有效投资，为经济增长注入强劲动力。专项债资金

的精准投向，是积极财政政策落地见效、充分释放政策效能的关键所在，本年度计划新增地方

政府专项债务限额 4.4 万亿元，锚定建设重大项目、置换隐性债务、消化政府拖欠账款三大核

心领域定向发力，兼顾短期稳增长、中期防风险、长期优营商三重目标，多维优化财政资金配

置效率，助力更加积极的财政政策精准落地、提质增效。 

这一部署既是对当前地方经济状况与财政平衡、政府债务有序化解等多重现实的精准回应，

也是统筹“稳增长、调结构、防风险、惠民生”的战略安排，标志着地方政府专项债实现迭代

升级，由传统基建融资工具转变为集投资托底、债务缓释、财政纾困、民生保障于一体的复合

 
1 报告中涉及上半年数据均为截至 6 月 20 日数据。 
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型财政调控工具，为“十五五”开局之年经济平稳运行与高质量发展筑牢财政支撑。 

二、2026 年上半年政府专项债发行情况 

上半年专项债总发行规模同比小幅扩容，发行节奏呈现“前高后稳”格局，月度投放分布

较 2025 年显著均衡。 

财政部在《关于 2025 年中央和地方预算执行情况与 2026 年中央和地方预算草案的报告》

中提出，2026年继续实施更加积极的财政政策，优化政府债券工具组合，更好发挥债券效益，

保持相当规模的新增政府债务，并适当调整结构，并加大对防范化解地方政府债务风险、超长

期特别国债和专项债券项目建设、民生资金管理使用等重点领域监督力度，提高精准性和穿透

力，保障党中央重大决策部署贯彻落实。根据公开数据显示，2026年上半年，全国地方政府专

项债共计发行 3.96 万亿，同比增长 0.20 万亿。从发行节奏来看，2026 年上半年专项债发行

呈现“前高后稳”的特征，其中受春节因素影响及化债资金前置安排推动，2月份发行规模最

大，达 9,223.54亿元。从月度分布来看，2025年上半年发行高峰集中在 2 月份，发行 1.19万

亿，占比达到 31.57%，6 月份发行最少规模不到 2,600 亿元，相比而言，2026 年 2 月份发行

占比降至 23.31%，其他月份发行规模较均衡地保持在 5,000 亿元以上，2026 年专项债发行节

奏较 2025年更为均衡。 

表 1  2025年及 2026 年上半年专项债券发行情况对比（单位：亿元、%） 

月份 
2026年上半年 2025年上半年 

发行规模 占比 发行规模 占比 

1 月 6,758.51 17.08 4,397.17 11.68 

2 月 9,223.54 23.31 11,881.19 31.57 

3 月 7,727.95 19.53 8,040.23 21.36 

4 月 5,250.45 13.27 5,526.31 14.68 

5 月 5,478.51 13.84 5,195.05 13.80 

6 月 5,134.94 12.98 2,594.36 6.89 

合计 39,573.90 100.00 37,634.30 100.00 

数据来源：Wind，大公国际整理 

专项债额度分配执行正向激励机制，资金向项目储备充足、财力稳健的经济发达地区倾斜，

项目“自审自发”试点地区2引领专项债发行，规模优势显著。 

52号文提出“优化专项债券额度分配”，即额度分配管理坚持正向激励原则，统筹考虑党

中央、国务院确定的重大战略和重大项目支出需要，根据各地区债务风险、财力状况、管理水

平，以及地方项目资金需求等情况合理分配，确保向项目准备充分、投资效率较高、资金使用

效益好的地区倾斜，提高专项债券规模与地方财力、项目收益平衡能力的匹配度。2026 年以

来，部分沿海经济发达地区凭借其雄厚的经济实力、活跃的市场活力以及庞大的项目需求，在

专项债发行规模上仍占据着独特优势，同时结合各地区政府债务到期偿债压力以及宏观经济形
 

2
不包含河北雄安新区，包含新增试点地区。 
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势的不断变化，各地区专项债券发行规模呈现出较明显的差异。2026 年上半年，江苏省以

4,353.63 亿元的政府专项债券（包括再融资专项债）发行规模位居当年全国首位，紧随其后的

是广东省和山东省，发行规模分别达到 3,859.07 亿元和 3,067.59 亿元。而在经济欠发达地

区，如青海省、西藏自治区和宁夏回族自治区，由于经济体量相对较小，产业结构相对单一，

且项目储备数量和质量相对不足，导致专项债发行规模受限，发行规模相对较小。 

 
图1  2026年上半年各地区地方政府专项债券发行规模对比（单位：亿元，包括再融资专项债） 

数据来源：Wind，大公国际整理 

2026年 4 月 24日，财政部召开新闻发布会，债务管理司副司长曲富国介绍了“自审自发”

试点和扩围情况。据介绍，在对“自审自发”试点工作总结评估基础上，近期，财政部、国家

发展改革委联合印发《关于扩大地方政府专项债券项目“自审自发”试点范围的通知》（财债

〔2026〕14 号），经国务院同意，将河北省、江西省、湖北省、重庆市纳入新增“自审自发”

试点范围。这意味着“自审自发”试点地区已从最初的 10个省份和河北雄安新区扩容至 14个

省份和河北雄安新区，试点范围进一步扩大。 

 
图2  2026年上半年“自审自发”试点（含新增）及其他地区新增专项债券发行规模对比（单位：亿元） 

数据来源：企业预警通，大公国际整理 

从专项债券项目“自审自发”试点地区来看，2026 年上半年，14 个试点地区发行新增专
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项债合计 13,890.96 亿元，占同期全国新增专项债发行总额比重为 83.07%，“自审自发”试点

地区引领专项债发行，规模优势显著。其中，广东省、山东省、江苏省、浙江省和四川省发行

规模均超过 1,000 亿元，合计为 8,687.91 亿元，占 14 个试点地区发行总额比重为 62.54%，

经济大省发挥挑大梁作用明显。 

2026 年以来，专项债券发行期限仍以长期、超长期为主，债券期限可更好匹配重大项目

建设运营，缓解集中兑付压力，地方政府可腾出更多时间和精力投入到经济建设发展任务中。 

从专项债券发行期限来看，2026年上半年，10 年期及以上债券占比超过 80%，其中 30年

超长期债券达到 11,617.59 亿元，占发行总额比例近 29.36%。其次为 20年期 8,097.95亿元，

占比 20.46%；10年期 7,600.22 亿元，占比 19.21%；15年期 5,652.34亿元，占比 14.28%。 

 
图3  2026年上半年地方政府新增专项债券发行期限对比（单位：亿元，包括再融资专项债） 

数据来源：Wind，大公国际整理 

专项债投向继续聚焦债务化解和基础设施等重点领域，兼顾风险防控与经济稳增长双重

目标，切实推动积极财政政策精准落地、提质增效。 

作为地方政府隐性债务化解的攻坚深化之年，根据之前年度批准的化债方案，2026 年继

续安排 2 万亿元地方政府专项债券用于置换存量隐性债务。根据公开数据显示，2026 年上半

年，地方政府再融资债（包含特殊再融资债）共计发行 2.29 万亿，主要用于置换存量隐性债

务和借新还旧等，规模同比增长 10.23%，其中用于置换存量隐性债务的再融资债券规模达到

1.63 万亿，完成全年计划的 81.46%。 

建设重大项目是专项债的核心投向，也是发挥投资关键作用的主阵地，按照政策部署，资

金重点投向交通基础设施、能源水利、市政与产业园区和国家重大战略项目等领域。从专项债

发行领域来看，2026年上半年，地方政府新增专项债（不包含再融资专项债）共发行 1.67万

亿，规模同比下降 1.08%，仍主要投向市政和产业园区基础设施、交通基础设施和民生服务等

重点领域，2026年以来已发行的新增专项债中，以上三大领域占比超六成，形成了一批实物工

作量，能够有效拉动固定资产投资。 
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图4  2026年上半年地方政府新增专项债发行投向领域对比（单位：亿元，不包含再融资专项债） 

数据来源：Wind，大公国际整理 

土地储备专项债券发行力度加大，释放监管对土地市场企稳的积极信号，2026 年上半年

土地储备专项债券发行涉及 10个地区，上海市发行规模最大。 

土地储备专项债券作为地方政府专项债券的重要组成部分，对房地产市场、地方财政及土

地市场起着积极作用，在盘活地方土地资源、支持地方城市发展等方面扮演着关键角色，然而

随着近年来监管层对于房地产风险化解、政府债务管控以及新经济形势发展需要等因素影响下，

土地储备专项债券从 2017 年诞生、到 2019 年监管层对土储专项债按下暂停键，再直至 2024

年 10 月国新办明确释放政策信号，时隔五年，土地储备专项债迎来重启契机。根据公开数据

显示，土地储备专项债券于 2025 年恢复后持续发行，在盘活存量闲置土地、促进房地产市场

平稳健康发展的前提下，2026 年土地储备专项债券发行继续呈现显著增长态势，上半年新增

土地储备专项债券 30 只，发行规模达到 1,517.97 亿元，同比增长 48.78%，发行规模大幅增

长，政策力度显著加强，反映出土地储备专项债作为房地产稳增长政策工具的重要性持续提升。 

 
图 5  2026年上半年各地区新增土地储备专项债发行规模对比（单位：亿元） 

数据来源：Wind，大公国际整理 
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从发行地区和各地区发行金额来看，2026 年上半年发行土地储备专项债的地区同比增至

10 个，涵盖上海、福建、广东、江苏和北京等重要经济体，其中上海首次发行即达 414.19亿

元，位居全国首位，其次是福建省 328.35 亿元，广东省 291.31 亿元。可见 2026 年土地储备

专项债发行地区均为经济发达、重大项目储备较多、土地市场需求旺盛的核心区域省份，如东

部沿海省份发行规模较大，该类省份土地市场预期相对稳定，抗冲击能力相对较强。而债务风

险较高的地区、经济欠发达地区土地市场承压较大，发行相对滞后。 

存量隐性债务的稳妥化解仍是各地政府工作重点，2026 年以来，“置换隐性债务”再融资

专项债券共发行 1.63万亿，涉及 28个地区，江苏发行规模最高。 

党中央高度重视防范化解地方政府隐性债务风险工作，要求各地在坚决遏制增量的基础上，

稳妥化解存量隐性债务，于 2028年底前全部化解完毕。从全国各地区发行金额来看，2026年

上半年，“置换隐性债务”再融资专项债券共发行 1.63 万亿，债券发行涉及 28 个地区，排名

第一位的是江苏省 2,511 亿元，其次是四川省 1,112.43 亿元，安徽省 981.00 亿元。由于各省

隐性债务余额规模为再融资专项债券发行参考条件之一，同时江苏作为东部沿海经济大省，拥

有发达的腹地经济和明显的区域优势，产业发展势头强劲，资金使用效率更高，政策还需要支

持经济大省挑起经济发展的责任，因此江苏省得到的再融资专项债券规模相应最大。 

 
图 6  2026年上半年各地区置换隐性债务再融资专项债券发行规模对比（单位：亿元） 

数据来源：Wind，大公国际整理 

三、展望 

专项债券是地方筹措公益性有收益项目建设资金的核心工具，对基建投资拉动、宏观经济

托底具备不可替代的作用。2026年上半年专项债发行数据清晰反映当前财政政策导向：投向范

围持续优化、土地储备专项债重启扩容、区域发行分化特征凸显、化债类再融资债投放提速、

发行期限向长期化倾斜，各维度数据均体现稳增长、防风险、调结构三重政策目标，是积极财

政落地见效的直观载体，同时持续赋能产业升级与民生保障。 

下半年，伴随“十五五”规划全面落地、积极财政政策持续加码，专项债仍将作为稳投资、

化解地方债务风险的核心抓手。整体来看，全年专项债发行总量预计维持既定限额规模，三季

度基本完成年内剩余额度发行工作，新增专项债资金投向将继续遵循“负面清单”管理模式，
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投向领域进一步优化，资金使用监管力度持续加强，项目收益与资金匹配效率稳步提升。按照

“发展与化债协同推进”的总体思路，地方政府债务治理框架将持续完善，逐步构建规范化、

透明化、可持续的债务长效管理机制，持续为宏观经济高质量发展提供稳定财政支撑。 
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报告声明 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、

结论和建议仅供参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后

果，本公司概不负责。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引

用、刊发，需注明出处为大公国际，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


