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2021 年 6 月 8 日，广东省政府招标发行 30 期地方政府债券，期限覆盖 5 年、7年、10

年、15 年、20 年和 30 年期。其中，5 年、7 年期及部分 15 年、20 年和 30 年期地方债中标

利率仅较区间下限（前五日相同期限国债收益率均值）上浮 15bp，其余上浮利差在 18-25bp

之间（详见附表）。这意味着，本次广东省发行地方政府债的设定投标利率下限突破了 2019

年 1 月以来地方债投标利率较前五日相同期限国债收益率均值至少上浮 25bp 的隐形限制。

对此，东方金诚点评如下：

一、从历史上看，地方债发行利率与国债利率的利差可以划分为“无明确指导——至

少上浮 40bp——至少上浮 25bp”三个阶段，此次广东省地方债发行利率打破至少上浮 25bp

限制，是地方债发行向市场化迈进的体现，有利于完善地方债发行市场化定价机制，推动

地方债一二级市场价格衔接，提高地方债流动性。

2018 年 8 月前，监管未对地方债发行利率做出明确指导，地方债发行利率与国债利率

的上浮利差区间跨度较广，分散程度较高，在不同地方政府间分化明显。由于存在地方政府

采用非市场化手段干预地方债发行定价、人为压低发行利率的现象，因此出现地方债发行利

率等于甚至低于国债利率的情况，也造成部分地方债一二级市场利率倒挂——发行利率低于

二级市场估值，意味着机构在一级市场上认购地方债后再到二级市场出售会形成亏损，这便

抑制了交易性机构认购地方债的意愿。

2018 年 8 月，财政部针对地方债发行利率做出指导，要求地方债承销商投标利率较相

同期限国债前五日均值至少上浮 40bp。监管做出这一指导的背景是，2018 年地方政府专项

债发行进度滞后，但因当年基建稳增长需求上升，需要专项债全额加速发行，8月财政部发

文要求 9 月底前完成专项债发行额度的 80%，剩余额度应主要在 10 月发行，造成当年地方

债供给压力集中在 8-10 月。而因上半年投资者对地方债的认购意愿不强，因此，利率指导

的主要目的是提高投资者认购积极性，以便承接地方债的集中放量发行。利率指导后，地方

债相对国债和政金债的性价比提升，有效提振了投资者的配置需求。

2019 年 1 月 29 日，媒体报道称监管窗口指导要求地方债投标利率由相同期限国债利率



上浮 40bp 下调为上浮 25bp。主要原因在于：首先，前次利率指导后，投资者对地方债的配

置需求得到提升，地方债的流动性也有所改善，应该说主要目的已经达到；其次，2019 年

以来，“资产荒”加剧，投资者对地方债的认购热情高涨，此时下调上浮利率下限尽管会导

致地方债相对国债的性价比下降，但也不会显著冲击地方债需求，同时还有利于降低地方政

府的融资成本；第三，前次利率指导后，地方债发行利率在地区间的分化明显收敛，相较国

债的上浮利差向着 40bp 靠拢，这实际上不符合市场化发行的要义，即地方债的发行利率无

法体现市场对不同地区的风险定价差异。

图表 1 2018 年 8 月后，地方债流动性有所改善

数据来源：Wind，东方金诚

图表 2 将上浮利差下限下调至 25bp 后，投资者认购地方债的热情降温

数据来源：Wind，东方金诚

我们认为，本次地方债发行利率上浮利差下限的调整，背景与前次上浮利差下限下调至



25bp 相似。首先，前次利率指导后，地方债发行利率在地区间的差异并未拉大，而是向着

较国债利率上浮 25bp 靠拢，仍然无法体现市场对不同地区的风险定价差异。其次，此前 25bp

的上浮利差下限造成了地方债一二级市场定价的分离，只不过与 2018 年 8 月前不同，当前

是一级市场利差高于二级市场利差，从图表 3 可以看出，3-7 年期以及 20 年、30 年期的超

长期限地方债二级市场利差经常运行于 25bp 以下。

图表 3 多个期限地方债二级市场利差低于 25bp

数据来源：Wind，东方金诚

我们关注到，2020 年 11 月财政部下发的《关于进一步做好地方政府债券发行工作的意

见》中提到，要“鼓励具备条件的地区参考地方债收益率曲线合理设定投标区间，不断提升

地方债发行市场化水平，杜绝行政干预和窗口指导，促进地方债发行利率合理反映地区差异

和项目差异。”结合上述背景，可以看出，此次广东省地方债发行利率打破至少上浮 25bp

的限制，是地方债发行向市场化方向迈进的体现——地方债发行定价受到的行政限制进一步

放宽，这将提高地方债发行定价的市场化水平，推动地方债一二级市场价格的衔接，提高地

方债流动性。

二、15bp 的上浮利差并不能覆盖商业银行投资地方债的资本占用成本，后续各省份地

方债发行上浮利差均向 15bp 靠拢存在难度，地方债发行利率在地区间的分化或将拉大；上

浮利差收窄会降低地方债相对国债和国开债的性价比，但短期内应当不会造成地方债配置

需求的大幅减弱

从历史经验看，在利率指导后，地方债发行利率上浮利差会向着监管规定的利差下限靠

拢，但这次各省份地方债发行上浮利差均向 15bp 靠拢存在难度，主要原因在于 15bp 的上浮



利差并不能覆盖商业银行投资地方债的资本占用成本。因此，能否将上浮利差压到这一水平

还将取决于地区经济财政实力，以及区域内金融资源的密度和地方财政部门与区域内金融机

构的关系。具体来看：

类似于一般信用利差，地方债相较国债的二级市场估值利差主要由信用风险溢价和流动

性溢价构成。不过，尽管地方政府信用弱于中央政府信用，但在我国，地方债的违约风险极

低，故地方债估值利差主要反映流动性溢价，这也体现于地方债利差和国开债利差相似，呈

现出“熊市走阔、牛市收窄”的特征。而对于一级发行利差而言，商业银行是地方债的主要

配置力量（截至 2021 年 5 月末，商业银行持仓占比约为 88%），且以长期持有至到期以获取

票息收益为主，因此，流动性溢价对票面溢价的影响不大，更为重要的影响因素是资本占用

溢价——银行投资地方债的信用风险权重为 20%，国债和政金债为 0%，这就意味着与国债和

政金债相比，银行投资地方债需要更高的票面溢价来弥补其资本占用成本。

我们按照资本占用成本的计算公式，即资本占用成本=地方债风险权重*资本充足率*资

本收益率，同时选取关键时间节点商业银行的资本充足率和资本收益率，计算得到商业银行

投资地方债的资本占用成本如下：

表格 1 商业银行投资地方债的资本占用成本

2018 年 6 月末 2018 年 12 月末 2021 年 3 月末

地方债风险权重 20% 20% 20%

商业银行资本充足率 13.57% 14.20% 14.51%

商业银行最低资本充足率要求 8% 8% 8%

商业银行资本收益率 13.70% 11.73% 11.28%

资本占用成本 37bp 33bp 33bp

最低资本占用成本 22bp 19bp 18bp

备注

地方债发行利率上浮

利差至少 40bp 能够

充分覆盖地方债的资

本占用成本

地方债发行利率上浮

利差下限调降至 25bp

能够覆盖地方债的最

低资本占用成本

地方债发行利率

15bp 的上浮利差并

不能覆盖地方债的最

低资本占用成本

数据来源：Wind，东方金诚

从表格 1 可以看出，在前两次利率指导后，地方债发行利率上浮利差能够向着监管规定

的利差下限靠拢的原因是，对于商业银行来说，40bp 和 25bp 的上浮利差可以覆盖其投资地

方债的最低资本占用成本。但本次利率指导后，15bp 的上浮利差并不能覆盖地方债最低资

本占用成本，这意味着能否压降上浮利差还需看地区经济财政实力，以及区域内金融资源的



密度和地方财政部门与区域内金融机构的关系。因此，广东省地方债发行利率能够打破 25bp

上浮利差下限，与其经济强省和金融大省的地位密切相关，并不代表其他省份都能在短期内

实现这一利率水平。我们关注到，在 6 月 10 日发行的 44 只地方债中，仅浙江省发行的 1

只 3 年期地方债发行利率上浮利差为 15bp，其余（含当日浙江省发行的其他地方债以及福

建省和四川省发行的全部地方债）上浮利差仍为 25bp。

对于商业银行来说，地方债发行利率相较国债利率上浮利差的收窄不可避免地会降低地

方债相较国债和政金债的性价比，从而导致其对地方债的配置热情降温。不过，（1）当前机

构正面临“资产荒”带来的欠配压力，（2）地方债相较国债和政金债往往有配套财政存款优

势，而财政存款对银行来说是规模较大且较为稳定的优质存款，能在一定程度上弥补打破

25bp 上浮下限带来的收益损失，（3）可能仅有少数经济金融强省能够将地方债发行上浮利

差压缩到 15bp，这些省份本身就具有较高的市场认可度——例如，尽管上浮利差多数压缩

至 25bp 以下，但 6月 8日广东省招标发行的地方债平均全场认购倍数仍在 20 倍左右（详见

附表）。由此，我们判断，地方债发行利率打破至少上浮 25bp 的限制，短期内应当不会造成

地方债配置需求的大幅减弱。



附表 2021 年 6 月 8 日广东省招标发行地方政府债中标利率及认购倍数

债券简称
发行期限

(年)

中标利率

(%)

中标利率较前五日相同期限国

债收益率均值上浮利差(bp)
全场倍数 边际倍数

21 广东债 34 5 3.10 15 15.77 6.84

21 广东债 33 7 3.21 15 15.51 9.17

21 广东债 38 7 3.21 15 17.19 9.87

21 广东债 35 10 3.32 25 16.63 9.23

21 广东债 39 10 3.32 25 15.79 6.85

21 广东债 43 10 3.32 25 16.49 5.82

21 广东债 46 10 3.32 25 15.70 6.79

21 广东债 49 10 3.32 25 16.73 8.56

21 广东债 54 10 3.32 25 16.38 6.66

21 广东债 57 10 3.32 25 17.79 61.28

21 广东债 60 10 3.32 25 16.19 11.94

21 广东债 62 10 3.32 25 16.24 1.53

21 广东债 36 15 3.67 24 16.50 1.16

21 广东债 40 15 3.67 24 16.97 7.96

21 广东债 50 15 3.65 22 18.80 1.26

21 广东债 53 15 3.65 22 24.52 18.65

21 广东债 59 15 3.58 15 23.87 24.36

21 广东债 61 15 3.58 15 24.34 20.81

21 广东债 37 20 3.78 23 25.40 137.68

21 广东债 41 20 3.79 24 26.95 2.91

21 广东债 44 20 3.79 24 26.98 1.15

21 广东债 47 20 3.79 24 27.55 2.24

21 广东债 51 20 3.77 22 38.84 2.04

21 广东债 55 20 3.76 21 39.81 1.03

21 广东债 58 20 3.70 15 35.62 1.17

21 广东债 42 30 3.74 15 34.90 109.68

21 广东债 45 30 3.77 18 36.39 3.45

21 广东债 48 30 3.77 18 20.85 2.43

21 广东债 52 30 3.79 20 16.26 1.66

21 广东债 56 30 3.78 19 18.25 1.42

数据来源：Wind
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