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一、地方政府债券发行的基本情况 

• ——2009年开始至今，我国地方政府发债模式经历了“代发

代还”、试点省市“自发代还”和“自发自还”三个阶段，发债

规模也从最初的2000亿元增加至2014年的4000亿元。在“代发代

还”和“自发代还”模式下，地方政府所发债券由财政部代为还

本付息，实质上拥有国家信用背书，不是真正意义上的地方政府

债券。 

• ——2014年5月22日，国家继续推进地方政府债券改革，开创

了地方政府自主发债新纪元，地方政府债券首次以地方政府信用

资质为基础，由地方政府自主发行和偿还。 

• ——此处，着重探讨2015年的状况。 



一、地方政府债券发行的基本情况 

1.2015年地方政府债券发行规模的确定 

•——年初预算明确了今年新增地方债务 6000 亿元，其中包含 

5000 亿一般债券以及 1000 亿专项债券；  

•——分三次确认全年地方债置换额度为3.2 万亿元，即

（1+1+1.2）。 

 

 



一、地方政府债券发行的基本情况 

2.发行的进展 

•——截至 8 月底（包含已

经公告即将发行的河南省地

方债），已经有 34 个地方

主体（仅深圳和西藏尚未发

债） 发行地方债，共计 

18968 亿元； 其中新增债券 

4378 亿元，完成6000 亿中

的 73.0%； 

 

 



一、地方政府债券发行的基本情况 

2.发行的进展 
 

•——置换债券 14590 亿元，

完成 3.2 万亿中的 45.6%； 

公开招标发行14407 亿元，占

总发行量的 76%，定向置换发

行 4561 亿元，占总发行量的 

24%。 

 



一、地方政府债券发行的基本情况 

        3.发行的成本变化 

 

• ——采用公开发行方式的地方债

发行利率普遍低于定向置换方式。 公

开发行地方债发行利率以紧贴发行利

率下限为主，不过伴随着发行进度持

续推进，近期发行利率已经高出下限 

10-15BP； 

• ——定向置换地方债发行利率以

高出发行利率下限 

15%为主，上浮比例也并未随着公开发

行利率上行而变动。 

 
 

 



一、地方政府债券发行的基本情况 

3.发行的成本变化 • ——从2015年6月至8月， 研究10年

期置换一般债的发行利差， 票面利

率平均高于当日国债收益率50BP，高

于国开债收益率2BP。 发的最低的为

15河北债， 仅比国债收益率高出3BP， 

行政干预力量过强；上海债与国债利

差为34BP， 是在区间范围内的最低

值。 

• ——发行利差本质上取决于地方经济

实力和财政存款支配度，但随着地方

债供给量增加，以及财税体制改革的

深化，地方政府的博弈力下降，市场

化程度会进一步提高。 

 



一、地方政府债券发行的基本情况 

4.各省进度 

• ——截至 8 月底，共有 12 个省或直辖市完成了前两批地方债

务置换，其中河北省于 8 月 26 日发行的地方债已经超出前两

批的额度。 



二、地方政府债券的流通 

• 1.发行的局限性制约了流通 

• ——地方债的发行并非完全市场化。地方债的需求主要来自于分行。
银行分行对地方债需求 较为旺盛，主要有两点原因：一是考虑到地
方政府对财政存款的掌握。财政存款作为负债的 一种，仍然是较低
的负债来源；二是考虑到银行和地方政府合作的综合收益。从根本
上讲， 分行对地方债的需求是为了维护与地方政府良好关系。 

• ——目前地方债流动性较差。从历史情况来看,地方政府债券在二级
市场的表现往往不及预期,部分债券上市交易首日即跌破“发行价”,
一二级市场之间价差明显。主要原因在于一级市场的定价非市场化,
并没有考虑各类风险溢价因素。 

• ——随着地方政府债券存量规模的扩大，疏通流通市场，彰显其市
场价值，在所必然。 

 



二、地方政府债券的流通 

  2015 . 6 .1——6 . 14 日利率债二级市场交易情况 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 

 



二、地方政府债券的流通 

2.构建流动性的举措 

•——7月14日，财政部和人民银行联合发布通知，明确将地

方政府债券纳入中央国库现金管理和地方国库现金管理质押

品范围的有关事宜。有助于增加地方政府债券流动性，有利

于促进地方政府债券顺利发行，并进一步完善国库现金管理

质押品管理，深化中央和地方国库现金管理。 

•——地方政府债券不受发行主体的限制，可以跨地域质押

。 

•——可以理解为商业银行利用符合条件的质押品获得流动

性的一种方式。 

 



二、地方政府债券的流通 

3.债务评级与地方债券的流动性 

• ——2015年3月19日 财政部《关于做好2015年地方政府一般

债券发行工作的通知》财库〔2015〕68号。要求：按照公开、

公平、公正原则，从具备中国境内债券市场评级资质的信用

评级机构中依法竞争择优选择一家信用评级机构进行评级。 

• ——目前地方政府信誉评估级别基本是是3A级；一方面说明

地方政府毕竟还是政府，另一方面或许在于评级的水准有待

提高。 

• ——评级的外在环境、制度要健全； 

• ——评级的机构要相对独立、水准经得起市场经验。 

 



三、一些问题 

1.对金融市场的利率冲击还是存在的 

•——到目前2015年的利率债估计可达到4万多亿，信用债也4万

亿之多，合计8万多亿。这对市场供给的增加压力还是能够感觉

到的。 

•——地方政府债券，尤其是置换债规模，一定程度上增强了利

率上行压力； 

•——今年短期债券的收益率下降比较快，长端利率基本上没有

动，尤其表现在国债、地方政府债、政策性银行债等利率债方

面。 

 



三、一些问题 

2.对银行类金融机构的影响 

• ——地方政府债券发行规模的扩大是“且走且放大”的，与银

行年初投资规划缺乏衔接。在存款增长乏力，贷款增加的情况

下，债券的投资额度扩张会造成一定的困难。 

• ——据机构反映，6月份，四大国有商业银行作为地方政府债

的主要购买方，投资于地方政府债之后，国债和政策性银行债

券投资比例下降到25%，相当于额度挤出的效应。 

 



三、一些问题 

3.对非银行类金融机构及其他投资方的影响 

•——主要在于地方政府债券的期限与市场投资者的需求不

一致。机构投资者仍感到目前最大的问题是缺乏优质的适合

于货币基金的投资标的。 

•——货币基金对一年期及其以下的短期债券投资需求较旺

。 

 



三、一些问题 

4.地方债券的市场化定价有待加强 

•——过分贴近国债同期利率水准并非是市场化供求的真实反映，

会影响地方政府债券在流通市场的流动性的； 

•——地方政府债券的定价偏高，收益率被低估。从理论上讲，债

券的利率水平由无风险利率、流动性风险溢价和信用风险溢价共

同构成。但从目前情况看，地方政府债券的利率与国债接近，既

未反映流动性风险溢价，也未反映信用风险溢价。 

•——地方政府的干预性过强是一个不争的事实。长久下去会影响

市场投资者的积极性。 

 



三、一些问题 

5.置换债的规模没有给予市场较为稳定的预期 

•——在地方政府债券置换的过程里，需要给银行一个更

透明的总量预期。金融机构做债券投资计划，配置债券额

度。置换债券规模若有事先的明确预期，有助于市场更好

地进行适应。 

 



四、一些建议 

1.进一步强化地方政府债券信息披露，增强透明度 

•——完善地方政府的财务预算的制度，使政府的资产负债更透明。

市场投资者才可以更好地参与地方政府债券投资。 

•——地方政府债券透明度还影响其流动性。流动性不来源于价值，

来源于信任和预期，如果没有信任和稳定的预期，流动性就没有了。 

•——地方政府债券透明度提升也有助于更加合理的定价。 

 



四、一些建议 

2.培育健康完善的债券市场 

•——地方政府发债券是一个长期性的建设，不能急功近利

，需要长期的债券市场的培育。 

•——在培育一个市场的时候按照市场的规则，完全交给各

个地方政府是不合适的，还是需要为市场制定标准，避免各

个地方政府彼此之间部必要的攀比，促进债券发行良性循环

。 

 



四、一些建议 

3.培育和拓展债券投资者 

• ——应当考虑个人投资者持有地方政府债券更多免税政

策，如抵扣个人所得税等角度可做一些探索。 

• ——适当给予相应的优惠，扩大地方政府债券投资者的

范围，比如保险公司、社保基金理事会等机构投资者，

有助于改善地方政府债券的流动性 。 

 



四、一些建议 

4.健全债券评级制度 

•——评级机构的水准建设：独立性、市场性等； 

•——深化改革，优化评级的生态环境，包括减少政府干预，

构建清晰的产权制度，信息公开等。 
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