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[Table_Summary]   分析与判断: 

►   专项债发行张弛有序，已发行额度近九成。 
截至 2020 年 9 月 25 日，专项债累计发行完成 33064亿元，发

行进度已达 88%。今年专项债与往年相比提早至 1 月份发行，

提前了 4-5 个月，季度平滑性特征较为明显，与往年发行节奏

形成鲜明对比。根据计划，今年新增专项债须确保在 10 月底

前发行完毕，考虑到十月份国庆长假影响，主要增量将在前三

季度完成，平均每个季度发行额度在 1.1 万亿元左右，实际情

况也确实如此，一二三季度完成发行量分别为 1.08 万亿元、

1.15 万亿元和 1.08 万亿元，季度间发行额度分布较均匀，符

合“平滑性”特征。从披露进度来看，截止 9 月 25 日，31 省

市已经累计披露的新增专项债额度为 33655 亿元，对比政府全

年计划新增 3.75 万亿元的专项债额度来看，已经完成了

89.75%，逼近 9 成。预计剩下的专项债将会在 10 月底之前完

成披露并发行，大部分地区已开始备战明年专项债。 

 

►   专项债发行方向微调，三季度棚改专项债明显增长 
去年 9 月 4 日召开的国常会指出，专项债资金不得用于土地储

备和房地产相关领域、置换债务以及可完全商业化运作的产业

项目。今年 3 月，监管部门下发要求，再度明确 2020 年专项

债不得用于土地储备、棚改等房地产相关领域。但由于部分地

区棚改在建项目因为无后续资金支持，出现了“半拉子”工

程，在此背景下，今年 5 月监管部门明确，棚改专项债可以恢

复发行，但有一些硬性要求：一是仅支持已开工项目，且不得

用于货币化安置项目；二是棚改项目必须纳入年度棚改计划任

务；三是棚改项目信息与相关材料要件信息一致等。自 7 月 30

日湖北重启发行新增棚改专项债起，已有多地新增棚改专项债

发行计划，截至 9 月 25 日，三季度累计发行了 61 只棚户区改

造相关的专项债，合计金额达到 3217.22 亿元，占三季度新增

专项债总发行量的 29.92%，会在一定程度上对传统基建项目形

成挤压。但今年三季度出现棚改专项债的放量，不能认为是政

策发生了转向，一是因为国家对于房地产行业严监管态度未转

变，二是今年出现这种变化，是出于保障存量项目资金得到良

好使用、项目“不烂尾”的目的，预计未来专项债仍会严格监

管投向房地产相关领域。 

►   2020 年专项债发行进入尾声，生态环保类突破

5000 亿 
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截至 9 月 25 日，全国 31 省市累计发行地方政府新增专项债

33064.01 亿元，累计披露额度 33655.31 亿元。目前披露的总

额度来看，已经完成了 89.75%，而剩下的约 10%也将在 10 月

底之前全部完成发行，2020 年新增专项债招标发行工作已然进

入收尾阶段。2020 年生态环保类专项债占比提升明显，全年发

行总额度已突破 5000 亿元。截至目前，已经披露的省市中，

生态环保类专项债排名前三的省市分别为天津、广东（不含深

圳市）、安徽，分别为 562 亿元、514 亿元、480 亿元，合计

1555 亿元。从生态环保类专项债发行的年限来看，2020 年生

态环保专项债平均久期也大幅延长，为 14.66 年，相较 2019

年 9.78 年增加 4.88 年。 

 

投资建议： 

2020 年新增专项债披露已经逼近九成，整体发行进度符合预

期，预计十月底之前能全部发行完成。根据目前统计的数据，

今年生态环保类专项债已经突破 5000 亿元，但截止当前招标

进度低于预期，根据专项债专款专用特性，招标大概率延后，

四季度及明年上半年值得期待。其中近 6 成的生态环保类专项

债，即约 3000 亿元投向水务板块，有望为板块内公司带来大

量订单，推荐关注低估值高增长的【中环环保】、【联泰环

保】。而剩下的 4 成则有望拉动生态修复领域投资，激发环保

基建的投资需求，推荐关注老牌生态园林修复企业【绿茵生

态】。 

 

风险提示 
1） 专项债额度层层下达不通畅； 

2） 专项债杠杆效益未完全体现，拉动投资效果不明显； 

3） 专项债资金未跟着项目走。 

 
 

盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 
股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

300692 中环环保 15.54 买入 0.59 0.94 1.42 2.01 26.59 16.54 10.93 7.72 

603797 联泰环保 8.69 买入 0.39 0.55 0.80 1.08 22.12 15.83 10.81 8.28 

002887 绿茵生态 12.46 买入 0.67 0.88 1.11 1.41 18.60 14.14 11.2 8.86 
 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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1.2020年新增专项债发行进入尾声，生态环保类专项债发行

额度已超 5000 亿元 

1.1.专项债发行张弛有序，已发行额度近九成 

专项债全年发行并非平缓，节奏张弛有序。截至 2020 年 9 月 25 日，专项债累计

发行完成 33064 亿元，发行进度已达 88%。今年专项债与往年相比提早至 1 月份发行，

提前了 4-5 个月，季度平滑性特征较为明显，与往年发行节奏形成鲜明对比。根据计

划，今年新增专项债须确保在 10 月底前发行完毕，考虑到十月份国庆长假影响，主

要增量将在前三季度完成，平均每个季度发行额度在 1.1 万亿元左右，实际情况也确

实如此，一二三季度完成发行量分别为 1.08 万亿元、1.15 万亿元和 1.08 万亿元，季

度间发行额度分布较均匀，符合“平滑性”特征。但从今年单月专项债发行情况看，

又呈现了忽高忽低的不均衡情况，其中 1 月、5 月和 8 月单月发行额度较高，分别为

7148 亿元、9980 亿元和 6307 亿元，而 4 月、6 月和 7 月单月发行额度又特别的低，

分别为 693 亿元、811 亿元和 349 亿元，季度间平滑发行实现后，月度间的平滑性有

可能在后续年份发行中做出进一步要求，以更好的平滑地方财政投资和支出波动性，

更好的发挥财政资金稳经济的作用。 

 

进入 8 月后专项债发行加速，累计发行接近 9 成。因 6 月、7 月专项债招标发行

量低，进入 8 月后，专项债发行速度再次加快，累计招标发行新增专项债 6307.33 亿

元，环比 7 月增加了 5958.62 亿元，同比去年同期增加 3001.99 亿元，整体发行节奏

明显快于 7 月。而 9 月份截止到 25 日，累计完成招标发行的新增专项债达到了

4095.36 亿元。截止到 2020 年 9 月 25 日，今年全年累计招标发行了新增专项债

33064.01亿元，同比去年同期增加了 11303.28亿元。根据中国债券信息网披露的情况

来看，截止 9 月 25 日，31 省市已经累计披露的新增专项债额度为 33655 亿元，对比

政府全年计划新增 3.75 万亿元的专项债额度来看，已经完成了 89.75%，逼近 9 成。

预计剩下的专项债将会在 10 月底之前完成披露并发行，大部分地区已开始备战明年

专项债。 
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图 1 单月专项债发行额度（亿元）  图 2 专项债累计发行额度（亿元） 

 

 

 
资料来源：中国债券信息网，华西证券研究所  资料来源：中国债券信息网，华西证券研究所 

 

 

1.2.专项债发行方向微调，三季度棚改专项债明显增长 

此前严禁专项债用于土储棚改等房地产项目，7 月后有明显增长趋势。去年 9 月

4 日召开的国常会指出，专项债资金不得用于土地储备和房地产相关领域、置换债务

以及可完全商业化运作的产业项目。今年 3 月，监管部门下发要求，再度明确 2020

年专项债不得用于土地储备、棚改等房地产相关领域。但由于部分地区棚改在建项目

因为无后续资金支持，出现了“半拉子”工程，在此背景下，今年 5 月监管部门明确，

棚改专项债可以恢复发行，但有一些硬性要求：一是仅支持已开工项目，且不得用于

货币化安置项目；二是棚改项目必须纳入年度棚改计划任务；三是棚改项目信息与相

关材料要件信息一致等。自 7 月 30 日湖北重启发行新增棚改专项债起，已有多地新

增棚改专项债发行计划，截至 9 月 25 日，三季度累计发行了 61 只棚户区改造相关的

专项债，合计金额达到 3217.22 亿元，占三季度新增专项债总发行量的 29.92%，会在

一定程度上对传统基建项目形成挤压。但今年三季度出现棚改专项债的放量，不能认

为是政策发生了转向，一是因为国家对于房地产行业严监管态度未转变，二是今年出

现这种变化，是出于保障存量项目资金得到良好使用、项目“不烂尾”的目的，预计

未来专项债仍会严格监管投向房地产相关领域。 
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图 3 2019 年棚改专项债月度发行额度  图 4 2020 年截至 9 月 25 日棚改专项债发行情况 

 

 

 
资料来源：中国债券信息网，华西证券研究所  资料来源：中国债券信息网，华西证券研究所 

 

 

1.3.2020年专项债发行进入尾声，生态环保类突破 5000亿 

2020 年专项债发行已进入尾声，平均久期为 15.21 年。截至 9 月 25 日，全国 31

省市累计发行地方政府新增专项债 33064.01 亿元，累计披露额度 33655.31 亿元。目

前披露的总额度来看，已经完成了 89.75%，而剩下的约 10%也将在 10 月底之前全部

完成发行，2020 年新增专项债招标发行工作已然进入收尾阶段。从各个省市来已经

披露的专项债来看，排名前三的省市合计披露 7218 亿元，分别为山东（不含青岛市）、

广东（不含深圳市）和四川，即 2747 亿元、2631 亿元、1840 亿元，占新增专项债总

披露的比例分别为 8.16%、7.82%、5.47%。从债券期限来看，15 年、20 年、30 年期

等超长期限品种发行进一步增加，占总发行额度的比例分别为 22.41%、13.59%、

16.33%，15 年及以上的长期债券合计占比 52.33%；10 年期限的占比最高，达到了

33.61%，而 3 年、5 年和 7 年的占比较少，分别为 0.14%、5.63%和 8.29%。已发行的

新增专项债平均期限为 15.21 年，相比 2019 年全年平均 8.33 年而言，债务久期增长

了 6.88 年，能够较好的减缓地方还债压力。 
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图 5 2020 各省市专项债披露情况（截至 9 月 25 日） 

 
资料来源：中国债券信息网，华西证券研究所 

 

图 6 2020 各省市生态环保类专项债披露情况（截至 9 月 25 日） 

 
资料来源：中国债券信息网，华西证券研究所 
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图 7 已发行新增专项债久期  图 8 已披露生态环保专项债久期 

 

 

 
资料来源：中国债券信息网，华西证券研究所  资料来源：中国债券信息网，华西证券研究所 

 

2020 年生态环保类专项债占比提升明显，全年发行总额度已突破 5000亿元。截

至 2020 年 9 月 25 日，全年累计招标发行的新增专项债中，占比前三的分别为基础设

施、交通及环保，三者占比分别为 25.40%、15.55%和 14.97%，而 2019年三类项目对

应的比例分别为 3.96%、8.18%和 2.42%。生态环保类专项债累计披露 5002.51 亿元，

较 2019 年的 531.24 亿元，占比 2.42%提升了近 13 个百分点。截至目前，已经披露的

省市中，生态环保类专项债排名前三的省市分别为天津、广东（不含深圳市）、安徽，

分别为 562 亿元、514 亿元、480 亿元，合计 1555 亿元，占已披露生态环保类专项债

总额的比分别 11.23%、10.28%、9.59%。从生态环保类专项债发行的年限来看，2020

年生态环保专项债平均久期也大幅延长，为 14.66 年，相较 2019 年 9.78 年增加 4.88

年。 

 

图 9 2019 年专项债投向情况  图 10 2020 年截至 9 月 25 日发行专项债投向情况 

 

 

 
资料来源：中国债券信息网，华西证券研究所  资料来源：中国债券信息网，华西证券研究所 

 

 



 

 

证券研究报告|行业动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
9 

19626187/21/20190228 16:59 

近 6成生态环保类专项债投向水务领域，约 4成投向生态修复项目。已经披露的

生态环保类专项债投向水务相关项目的金额总计为 2946.59 亿元，占全部生态环保专

项债的 58.94%。细分来看，已披露的生态环保专项债中投向污水项目的占比为

32.99%，合计 1649.50亿元，其中 73.54%的污水项目公告了总投资额及专项债发行额

度，即 1213.08 亿元的专项债额度撬动了总投资额为 4273.66 亿元的项目，相当于资

本金比例为 28.38%。投向供水的专项债总额累计为 1297.09 亿元，占生态环保专项债

的比例为 25.94%，其中 70.34%的项目披露了总投资额，即 912.32 亿元专项债撬动

3478.58 亿元总投资额，相当于资本金比例为 26.23%。综合起来，水务类项目债总额

2125.40 亿元，其对应的总投资额为 7752.24 亿元，相当于 27.42%的资本金投入率，

杠杆效应非常明显。剩下的约 4 成生态环保类专项债大多数投向生态修复类项目，

2020 年生态修复项目不同于往年，并没有掺杂过多的土地开发等房地产项目，单纯

的生态修复项目更利于纯生态修复企业发挥业务特长，提升盈利水平。 

 

2.投资建议 

2020 年新增专项债披露已经逼近九成，整体发行进度符合预期，预计十月底之

前能全部发行完成。根据目前统计的数据，今年生态环保类专项债已经突破 5000 亿

元，但截止当前招标进度低于预期，根据专项债专款专用特性，招标大概率延后，四

季度及明年上半年值得期待。其中近 6 成的生态环保类专项债，即约 3000 亿元投向

水务板块，有望为板块内公司带来大量订单，推荐关注低估值高增长的【中环环保】、

【联泰环保】。而剩下的 4 成则有望拉动生态修复领域投资，激发环保基建的投资需

求，推荐关注老牌生态园林修复企业【绿茵生态】。 

 

3.风险提示 

1） 专项债额度层层下达不通畅； 

2） 专项债杠杆效益未完全体现，拉动投资效果不明显； 

3） 专项债资金未跟着项目走。 
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