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核心观点摘要

新年伊始，国债市场的做多情绪高涨，开工第一日，十债主力合约创近一年新高，当日现券

市场活跃券 019 和 210 当日分别下行 5BP 和 4BP。在 2018 年 12 月 PMI 先行指数回落的背景

下，市场对基本面的悲观预期加剧，进一步点燃了降准预期。而考虑地方债发行提前可能会

对国债配置形成挤压的利空影响，本报告详细测算地方债供给规模，并对 1 月期债逻辑进行

推演，以期提供择时的依据。

1、2019 年利率债供给压力有多大？

2018 年 12 月 29 日，第十三届全国人民代表大会常务委员会第七次会议表决通过了《关于

授权国务院提前下达部分新增地方政府债务限额的决定》。该文件指出，在 2019 年 3 月全

国人民代表大会批准当年地方政府债务限额之前，授权国务院提前下达 2019 年地方政府新

增一般债务限额 5800 亿元、新增专项债务限额 8100 亿元，合计 13900 亿元。

而该决定意味着 2019 年地方债的发行将大幅提前。从 2018 年情况看，根据两会确定的地方

财政预算赤字规模，当年新增地方一般债券规模 8300 亿，地方专项债至 13500 亿。而提前

下达的决定只是部分地方债务限额，就包括 5800 亿一般债和 8100 亿专项债。假设 2019 年

全国财政赤字率 3%，中央和地方赤字占比分别 65%和 35%可以估算全年国债和一般地方债的

发行规模 1.9 万亿和 1 万亿。如果考虑到期偿还量，二者规模分别在 3.9 万亿和 2.3 万亿（由

于政策性金融债的发行规模每年变化不大，在 1 万亿左右，因此全年利率债供给压力主要来

自地方债和国债，这里不在讨论）。

考虑经济下行压力较大，地方专项债纳入社会融资口径和不计入财政赤字的属性，2019 年

地方新增专项债券规模有望代替非标融资拉动投资，预计发行规模 2018 年 1.35 万亿的规模

大幅增加，保守估计在 2 万亿左右。此外，截至 2018 年 11 月底还有 2565 亿非政府债券形

式存量债务尚待置换，以及 2018 年低于限额 1.2 万亿的专项债务额度（发行不确定性较大），

2019 年全年的地方债发行量约 4.5 万亿-5.5 万亿，远高于 2018 年 4.1 万亿的规模。如果考

虑二季度到期量较大，一季度的地方债发债规模或超过 1 万亿。
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2、地方债发行放量影响几何？

相比同期限国债，地方债具有 40BP 的溢价以及同样免税的特征，扣除资本占用后，地方债

的收益高于国债，使得地方债具有吸引力。而超过同期的供给压力能否对国债形成挤压，还

需要看具体的传导路径。

首先，超预期的供给会引发资金面的收紧，从而施压国债配置。特别是发生在年初，1 月是

缴税大月，加上今年春节在 2 月初，银行备付资金需求，预计月中开始资金面的压力将显现。

根据华创证券测算，春节前流动性缺口在 4-4.5 万亿。按照 1 月 2 日晚间央行调整的定向考

核标准测算，一次定向降准 100BP 释放的流动性不过万亿。仅依靠降准是难以覆盖流动性缺

口的，那么时间上月中可能是期债的阶段性高点。

其次，地方债发行的放量不一定伴随国债收益率反弹。历史数据看，2015 年二季度、2016

年二季度、2017 年三季度、2018 年三季度地方债的发行均出现明显放量，但盘面并不是每

次都出现调整，说明地方债的挤出力量并不能主导利率债的行情。而我们发现同期期限利差

往往呈现先升后降的态势，可能因为地方债发行初期资金面对供给压力并不敏感或货币政策

在初期配合发行的原因。

最后，地方专项债具体投向或从基本面进一步施压国债价格。2019 年经济下行压力加大背

景下，地方债是否会取代城投，成为拉动投资的力量，还要看具体的债务投向。如果投向基

建地产，带动社融大幅回升，可能形成基本面的预期差，从而抑制利率下行。
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3、1 月债市推演逻辑？

通过我们的测算，预计一季度地方债发行将破万亿。地方债的发行大幅提前，加上 1 月中旬

开始资金面压力显现，一次性定向降准 100BP 是难以满足流动性缺口的。假设月中前资金面

仍然宽松，降准预期继续作用市场，那么现在看多头的交易窗口只剩 1 周的时间，月中恐怕

是国债的阶段性高点。届时若降准落地后的资金利率出现拐点，建议逢高沽空。
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