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 近年来，随着专项债发行规模的增长，专项债项目的安全性、收益性对各

地区财政状况的影响也越来越大。项目未来绩效目标的实现情况，以及项

目收益现金流的稳定性也因此受到监管层的关注。根据 2021 年 6 月 7 日

所公布的《国务院关于 2020 年度中央预算执行和其他财政收支的审计工

作报告》显示，2020 年债务风险总体呈收敛态势，但仍存在专项债券重发

行轻管理的问题。至 2020 年底，55 个地区专项债余额 1.27 万亿元中有

413.21 亿元（占 3.25%）未严格按用途使用，其中 5 个地区将 204.67 亿

元投向无收益或年收入不足本息支出的项目，偿债能力堪忧。 

 近日，财政部印发了《地方政府专项债券项目资金绩效管理办法》，主要

从发行前项目事前评估、项目绩效目标设定与管理，发行后对项目运行采

取“双监控”模式以及绩效评价管理四个方面规范地方政府专项债发行，

涵盖了专项债发行流程从发行方案编制到最后债务偿还的各个环节，对以

往已有政策进行了汇总以及进一步细化完善，同时对专项债发行提出了新

的要求。专项债的发行量和各地的财政收入，GDP 规模高度相关。专项债

审批趋于严格，对于发达省份影响相对较小，给落后省份财政状况和经济

增长造成更大压力。对于基建投资来说，在这种情况下，今年三万多亿的

专项债虽然依然可能发完，但可能并不能形成实物量的投资，基建投资难

以明显回升。 

 生产数据：高炉开工率本周（6.26-7.02）大幅下滑至历史最低点 42%，环

比上周下降 31.1%，主要是因为临近七一，京津冀及周边环保限产不断加

码，多数钢企高炉实行闷炉，七一后环保限产解除，供应将逐步恢复正常

水平。铁矿石上涨势头不减，环比上涨 2%，动力煤价格震荡，环比下降

2.4%，螺纹钢价格较为平稳，保持上周同一水平。CRB 商品延续上涨势

头，环比上涨 2.2%，原油保持平稳。 

 需求：本周 30 大中城市房地产成交面积下行，环比下降 7.1%，同比下降

10%，100 大中城市土地供应、成交面积本周分别上涨 29.9%和 136.8%，

同比上月同期降幅为 54.8%和 45.3%。汽车销量环比上涨 123.6%，同比

上月上涨 60%，7 月或是汽车销售市场转好的转折期。 

 食品价格：农产品批发、蔬菜和水果价格延续下行，猪价止跌，增幅 5.6%，

鸡蛋价格微弱上浮，增幅 0.2%。月度看，食品价格平稳，波动较小。 

 流动性：货币净投放量为 200 亿元，比上周减少 300 亿元，跨季资金维持

较为平稳，DR007 下降至 1.89%（7 天逆回购利率）,环比下行 31BP。国

债收益率短端下行，长端维持在 3.14%不变。沪市和创业板本周小幅震荡，

分别下跌 2.5%和 0.4%。 
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一、《地方政府专项债券资金绩效管理办法》点评 

1.《办法》颁布背景：上一年度专项债发行存在“重发行轻管理”问题，一季度专项债发行速

度放缓，资金使用效率较低 

根据 2021 年 6 月 7 日所公布的《国务院关于 2020 年度中央预算执行和其他财政收支的审计工作

报告》显示，2020 年债务风险总体呈收敛态势，但仍存在专项债券重发行轻管理的问题。至 2020 年底，

55 个地区专项债余额 1.27 万亿元中有 413.21 亿元（占 3.25%）未严格按用途使用，其中 5 个地区将

204.67 亿元投向无收益或年收入不足本息支出的项目，偿债能力堪忧。中诚信的测算认为，若按照 3.25%

的比例，并结合财政部目前已经下达的 34676 亿元的新增专项债额度推算，2021 年全国新增专项债中

或约有 1127 亿元资金未严格按用途使用、558 亿元资金投向无收益或收不抵支的项目。 

从今年第一季度来看，专项债发行速度有所放缓。根据财政部披露，截至 6 月 15 日，全国地方累

计发行新增地方政府债券 12850 亿元，占已下达限额的 30%。其中专项债券 8645 亿元，占已下达限额

的 25%，低于往年同期水平。究其原因，2020 年专项债发行规模和速度都大幅上升，但部分资金供给

没有足够的高质量项目进行投入，导致去年部分专项债资金虽然已经募集到位，但却并未投入对应项目，

部分地区出现资金滞留问题。这一现象也能从去年下半年以来基建增速较弱中也能得到体现。 

此外，对发债项目监管要求的提高也减缓了发债速度。根据财新网的报道，由于财政部对专项债项

目实施穿透式监管，严格落实项目收支平衡等有关要求使得新增专项债发行偏慢，部分被包装为有现金

流的项目发债受限。此外，2021 年财政部不再像 2019 年—2020 年那样要求专项债尽快发行，财政部

部长刘昆 6 月上旬称，适当放宽专项债券发行时间限制，合理把握发行节奏。 

图表 1：2021 前五个月专项债发行速度较慢 图表 2：新增专项债对基建投资的带动作用减弱 

      

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

根据财新网记者的报道，新增专项债从 2015 年的 1000 亿元快速膨胀至 2020 年的 3.75 万亿元， 

2021 年略降至 3.65 万亿元，同时也逐渐暴露出问题，包括对基建投资的带动作用日渐减弱；符合条件

有一定现金流的项目越来越少、还债压力加大；资金筹集和项目进度不衔接，“钱等项目”、资金闲置

现象经常出现。对专项债项目实施绩效管理，有利于提升债券资金配置效率和使用效益，防范地方债务

风险。但今年专项债的额度受影响可能会发不完。根据彭博社的报道，可能全年只发 3 万亿，远低于两

会指定的 3.65 万亿的目标。对于基建投资的支持作用也可能明显减弱。即便发完，可能大量沉淀资金

也无法形成实物工作量，基建投资反弹力度仍然有限。 
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专项债以投资项目所产生的现金流作为还本付息的保证，项目经营不善发生亏损将影响专项债的资

金偿付。另一方面，监管强化会在一定程度上降低资金的使用效率。这次颁布的《地方政府专项债券资

金绩效管理办法》在规范投资项目选择标准的同时，也对各地区专项债资金拨付情况及时监控提出了要

求。 

2.专项债新政的规范机制 

专项债的发行要经过层层审批，每一个环节都需要严格把控。一笔专项资金在投出之前，首先要对

项目进行筛选，同时确定投资金额，编制详细的发行方案，由上级机关主管部门审核通过后才能组织发

行，发行后依然要对项目进行评价分析，管理下一步的资金投放，并以项目产生的现金流为基础对到期

债务本息进行偿付。 

图表 3：专项债发行流程 

 

来源：莫尼塔研究 

从《办法》准则来看，专项债新政主要从发行前项目事前评估、项目绩效目标设定与管理，发行后

对项目运行采取“双监控”模式以及绩效评价管理四个方面对地方政府专项债发行做出规范，涵盖发行

流程从发行方案编制到最后债务偿还的各个环节。 

a、规范专项债事前绩效评估，提高准入项目质量 

在申请专项债资金前，项目单位或主管部门要对项目实施的必要性、公益性以及成本收益特征等八

个方面进行评估，并将其作为进入专项债券项目库的必备条件。2019 年 6 月 10 日，《关于做好地方政

府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》中曾提出省级政府对组合使用专项债券和市场化融资的项

目建立事前评审和批准机制的要求，而这一次的《办法》首次对申请专项债资金前开展绩效评估做出了

细化明确的要求。这一举措会在一定程度上提高准入项目的质量，引导专项债资金向流入具有投资价值

的项目，增加资金使用效率，但也可能会加大专项债发行难度。 

b、设定项目绩效目标，加强绩效目标审核 

项目单位在申请专项债券项目资金需求时，要同步设定绩效目标。绩效目标要反映出未来项目的产

出、成本以及经济、社会效益等指标。要尽量细化绩效目标，将其作为日后衡量项目完成情况的重要依

据。绩效目标将作为安排专项债券资金的前置条件，审核后的绩效目标与专项债券资金同步批复下达。

绩效目标的设定是判断当前项目质量的重要依据，也是分析日后项目实际运行情况优劣的重要参考。 

2018 年，出台的《关于全面实施预算绩效管理的意见》强调了项目的绩效评估重要性，提出构建全

方位预算绩效管理格局，提出力争用 3 年至 5 年时间基本建成全方位、全过程、全覆盖的预算绩效管理

体系。而今年，最新的《办法》已经将绩效目标的设定作为安排专项资金的前置条件，目标的审核与管

理也成为必要环节。随着专项债发行规模的增长，资金流入项目的安全性对各地区财政状况的影响也越

来越大，未来项目绩效目标的实现情况以及现金流的稳定性也因此受到更多的关注。“项目成熟一批，

债券发行一批”已经成为各地专项资金拨付的准则，资金的投放更加合理稳健，成熟、稳定、风险低的

项目成为资金主要流向地。 
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c、“双监控”模式确保专项资金得到合理利用，加快资金拨付速度 

所谓“双监控”是指在专项债券资金使用过程中，对专项债券资金预算执行进度和绩效目标实现情

况进行同时管理，查找资金使用和项目实施中的薄弱环节，及时纠正偏差。“双监控”模式能将专项资

金及时合理的拨入各类合格项目，同时对投资项目的绩效目标完成情况进行严格审查。这一要求能提高

投资安全性，优化资金使用效率。 

关于提高专项债资金使用效率问题早在《办法》颁布之前就已经得到重视。2021 年 3 月 18 日，广

东财政厅实行“月度通报、每周一报”机制，以此来强化对资金库款的监控，加快资金支出速度，减少

滞留，推动债券资金规范高效使用；2021 年 6 月，陕西、北京等地区也强调对资金拨付速度的管理，

保持适度的支出强度，尽量减少资金闲置浪费。 

2020 年 11 月 4 日颁布的《关于进一步做好地方政府债券发行工作的意见》中，已经提出地方财政部门

应当做好债券发行与库款管理的衔接，可通过先行调度库款的办法支付项目资金或还本资金，发行地方

债后及时回补库款的意见。这一次的《办法》要求对库款拨付情况与项目绩效目标情况同时管理，兼顾

了资金使用效率与安全性。 

d、开展绩效评价管理，对评价结果进行应用 

项目单位要开展绩效自评，项目主管部门和本级财政部门选择部分重点项目，从包含决策、管理、

产出和效益等多个方面来开展绩效评价，将评价结果量化为百分制综合评分。评分结果将作为各地区专

项资金分配调整的参考因素，同时地方财政部门会将绩效评价结果作为项目建设期专项债券额度以及运

营期财政补助资金分配的调整因素，确保当项目出现经营效益不及预期时有快速调整的机制，引导专项

资金合理流动。 

2018 年，出台的《关于全面实施预算绩效管理的意见》已经提出了绩效评价结果应用的初步构想。

这一次的《办法》明确了绩效评价的评分体系，分为“优、良、中、差”四个等级，并给出了评级参考

指标以及需要接受评价的项目范围，将评价结果作为资金拨付调整以及财政资金分配的依据。 

3. 专项债新政可能对落后地区财政和经济增长构成更大压力 

我国区域之间一直存在发展不平衡的问题，东部沿海地区的财政收入以及 GDP 相对中西部地区较

高，尤其是浙江省、江苏省、广东省以及上海等地区，GDP 及财政收入水平领先全国大部分地区。不仅

如此，由于这些地区经济发展水平较高，基础设施相对完善，投资经营环境较为优越，因此有更多高质

量项目可以进入专项债投资项目库。 

以 2020 年广东省为例，无论是专项债发行规模还是地方财政收入均位列第一位。《中国地方政府

债券发展报告（2021）》中指出，2020 年 1～6 月，广东省新增项目收益专项债中 59.57%的项目本息

覆盖倍数为 1～2 倍，15.31%的项目本息覆盖倍数为 2～3 倍，项目收益对债券本息覆盖能力较好，有

极强的经济基础和偿债能力。 

专项债偿还债务的资金主要来自于财政收入以及投资项目产生的现金流两方面，东部经济相对发达

的地区有着领先全国大部分地区的财政收入，此外专项债投资项目库中有更多优质项目。《办法》对专

项债发行做出新的规范，对东部地区财政状况影响可能相对更小。然而，对于东北中西部欠发达地区而

言，由于缺少优质稳健的投资项目，更加严格的专项债审批制度会在一定程度上造成专项债发行放缓，

资金库款滞留增加，资金可能会延缓投入到城市基础设施建设以及其他各个领域，给这些地区的经济增

长带来更大的压力。 

总体看来，发达地区省份如浙江省、江苏省、广东省等，其专项债中 60%左右项目本息覆盖倍数在

1～2 倍之间，剩余项目均高于 2 倍，且各个领域的项目质量较为均衡，整体项目收益对债券本息覆盖

能力较好。而反观非发达地区省份，专项债本息覆盖倍数总体在 1-2 倍之间，且部分出现本息覆盖倍数
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项目间差异大的情况，如贵州省不同领域项目本息覆盖倍数最低 1.22 倍，最高 4.39 倍，本息覆盖倍数

项目间差异大；或出现实际覆盖能力可能弱于指标值的情况，如辽宁、吉林等省份部分项目预期总收入

未考虑投资及运营成本，实际融资本息覆盖能力可能弱于指标值。据此可部分得出结论：发达地区的专

项债项目质量较为均衡，且与非发达地区专项债项目相比较质量普遍更高。 

 

图表 4：2020 年财政收入和专项债 图表 5：2020 年各省 GDP 和专项债 

     

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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图表 6：2020 年专项债偿债能力（根据 2020 中国地方政府发展报告汇总） 

  中国地方政府债券发展报告（2021）中对于专项债偿债能力的表述 

北京 从项目偿债情况看，项目融资本息覆盖倍数均值为 1.90，偿债风险不大。 

天津 项目本息覆盖倍数主要集中于 1～1.5 倍（含），占比为 79.68%。 

上海 
所有募投项目的收入均能覆盖项目融资本息，覆盖倍数中位数为 1.23 倍，考虑到上海市地方财政实力较强，其偿债风

险较小。 

广东 
广东省新增项目收益专项债中 59.57%的项目本息覆盖倍数为 1～2 倍，15.31%的项目本息覆盖倍数为 2～3 倍，项目收

益对债券本息覆盖能力较好。 

江苏 
从项目覆盖倍数情况来看，715 个项目中仅 1 个项目的覆盖倍数低于 1 倍（0.89 倍），1～2 倍、2～5 倍和 5 倍以上的

占比分别为 52.17%、29.65%和 18.04%。 

浙江 66.59%的项目本息覆盖倍数在 1 到 2 倍之间，15.64%的项目本息覆盖倍数在 2 到 3 倍之间。 

甘肃 从收入对项目本息覆盖倍数情况来看，覆盖倍数主要集中于 1～1.5 倍，占比为 46.35%。 

青海 从项目本息覆盖倍数情况看，其倍数均大于 1，募投项目整体偿债能力较好。 

海南 项目本息覆盖倍数方面，所有募投项目的收入均能覆盖项目融资本息，偿债风险不大。 

贵州 
从项目偿债情况看，市政和产业园区基础设施建设项目的平均融资本息覆盖倍数最高，达到 4.39 倍，生态环保项目最

低，仅为 1.22 倍，最高值为最低值的 3.6 倍，各项目融资本息覆盖倍数差异较大，项目偿债保障有待改善。 

云南 本息覆盖倍数为 1.01～4.21 倍，主要集中在 1～1.5 倍，占比达到 88.21%。 

陕西 募投项目融资本息覆盖倍数均大于 1 倍，反映了募投项目资金自平衡情况较好。 

山西 经统计，项目本息覆盖倍数主要集中在 1～1.5 倍（含），占比为 61.74%。 

辽宁 据统计，项目本息覆盖倍数主要集中于 1～1.5 倍（含），占比为 76.94% 

吉林 据统计，项目本息覆盖倍数主要集中于 1～1.5 倍（含），占比为 70.82% 

河北 
据统计，1～1.5 倍（含）项目数量占比为 61.40%，1.5～2 倍（含）项目数量占比为 18.95%，2～4 倍（含）项目数量占

比为 14.03%，4 倍以上项目数量占比为 5.62% 

黑龙江 据统计，项目本息覆盖倍数主要集中于 1～1.5 倍（含），占比为 76.67%。 

内蒙古 据统计，项目本息覆盖倍数主要集中于 1～1.5 倍（含），占比为 54.03%。 

新疆 从项目本息覆盖情况来看，项目本息覆盖倍数主要集中于 1～1.5 倍（含），占比为 35.37%。 

宁夏 从项目本息覆盖倍数情况看，其覆盖倍数均大于 1，具有一定偿债能力。 

河南 项目本息覆盖倍数为 1～1.5 倍的债券规模为 644.11 亿元，占比为 52.24%。 

湖北 募投项目融资本息覆盖倍数最低为 1.10 倍，募投项目收益均能覆盖其使用的债券资金。 

湖南 项目本息覆盖倍数均大于 1，其中最大倍数为 22.59 倍，最小倍数为 1.10 倍，募投项目整体偿债能力较好。 

西藏 在项目融资本息覆盖倍数方面，倍数均大于 1，募投项目的偿债来源较有保障。 

江西 2020 年 1～6 月，省级、地市级及区县级的加权平均项目融资本息覆盖倍数分别为 1.56 倍、1.51 倍和 1.62 倍。 

重庆 项目收入对其融资本息的覆盖倍数达 4.56 倍,专项债还本付息来源较有保障。 

安徽 
2020 年 1～6 月安徽省新增项目收益专项债募投项目中可偿债资金对融资本息的覆盖倍数主要为 1 ～ 1.5 倍 (含),占

比达 83. 35%。 

山东 

987 个募投项目的本息覆盖倍数在 1 到 2 倍之间，募投资金占山东省当期项目收益专项债发行总规模的比重为

91.17%，79 个募投项目的本息覆盖倍数在 2 到 3 倍之间，募投资金占山东省当期项目收益专项债发行总规模的比重为

6.78%。 

福建 福建省项目收益专项债募投项目本息覆盖倍数均大于 1。 

四川 
新增项目融资本息平均覆盖倍数为 10.62，为全国 31 个省（区、市）同期最高水平，是全国平均覆盖倍数 4.63 的两倍

多。 

来源：中国地方政府债券发展报告（2021），莫尼塔研究 
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图表 7：高频数据更新 

  单位 当周值 环比 上周值 6 月 5 月 2020 年 2019 年 

实

体

经

济 

国内主要港口:平均价:动力煤 元/吨 923 -2.4 946 929 843 764 566 

期货结算价(连续):铁矿石 元/吨 1346 2.0 1319 1381 1182 1381 788.5 

期货结算价(连续):螺纹钢 元/吨 4908 0.0 4909 4893 4842 4220 3796 

库存期货:螺纹钢 吨 18645 0.0 18645 18645 25252 31557 307 

高炉开工率(163 家):全国 % 42.0 -31.1 60.9 60.9 62.4 67.5 65.3 

水泥价格指数:全国 / 145.9 -1.0 147.4 146.9 157.6 154.6 166.4 

中国玻璃综合指数 / 1665.5 1.9 1635.1 1513.1 1476.1 1527.5 1175.6 

南华工业品指数 / 3101.8 -1.2 3139.1 3088.7 2996.0 2550.5 2345.5 

30 大中城市:商品房成交面积 万平方米 478 7.9 443 1783 1773 17478 17994 

100大中城市:供应土地占地面积 万平方米 713 29.9 549 4214 3283 82695 76415 

100大中城市:成交土地占地面积 万平方米 909 136.8 384 3851 2883 73376 67371 

100大中城市:成交土地溢价率 % 7.6 -11.3 8.6 10.3 13.0 6.0 10.4 

当周日均销量:乘用车:厂家批发 辆 55729 123.6 24923 34823 47383 140067 89657 

食

品

价

格 

农产品批发价格 200 指数 / 109.0 -0.3 109.4 109.4 113.8 130.3 124.1 

平均批发价:猪肉 元/公斤 22.9 5.6 21.68 22.99 25.2 45.4 43.25 

平均批发价:鸡蛋 元/公斤 9.0 0.2 8.9 9.0 9.0 8.5 8.8 

平均批发价:28 种重点监测蔬菜 元/公斤 4.1 -2.6 4.2 4.2 4.2 5.3 4.8 

平均批发价:7种重点监测水果 元/公斤 5.8 -1.4 5.9 6.0 6.6 6.0 5.3 

大

宗

商

品 

RJ/CRB商品价格指数 / 215.0 2.2 210.4 213.4 205.7 167.8 185.8 

期货结算价(连续):布伦特原油 美元/桶 76.2 0.0 76.2 75.1 69.3 51.8 66.0 

期货结算价(连续):WTI 原油 美元/桶 75.2 1.5 74.1 73.5 66.9 48.5 61.1 

现货结算价:LME 铜 美元/吨 9296.5 -1.0 9390.5 9385 10160 7741.5 6156 

现货结算价:LME 铝 美元/吨 2481.0 3.5 2397.5 2523 2404.5 1978 1800 

金

融

市

场 

DR007 % 1.89 -0.31  2.20 2.55 2.58 2.46 2.65 

R007 % 2.01 -0.72  2.73 3.24 2.70 2.59 3.07 

SHIBOR:隔夜 % 1.61 0.06  1.55 2.18 2.23 1.09 1.69 

货币净投放 亿元 200 -300  500 -1800 1300 8940 -7784 

国债到期收益率：1 年 % 2.37 -0.05  2.42 2.45 2.41 2.47 2.36 

国债到期收益率：10年 % 3.14 0.00  3.14 3.08 3.06 3.14 3.14 

上证指数 / 3518.8 -2.5 3607.6 3591.2 3615.5 3473.1 3050.1 

创业板指 / 3333.9 -0.4 3347.7 3477.2 3309.1 2966.3 1798.1 

即期汇率:美元兑人民币 / 6.48 0.4 6.46 6.46 6.36 6.54 6.97 

USDCNH:即期汇率 / 6.47 0.2 6.46 6.47 6.37 6.50 6.96 

注：货币净投放=逆回购数量-逆回购到期量+国库现金定存中标量-国库现金定存到期量+MLF 投放量-MLF 到期量                                                                                                                                                                                  

来源：Wind，莫尼塔研究 
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