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首批地方債認購踴躍
中標利率低於同期國債

據《上海證券報》報道，不出市場預期，總額
22億元的深圳債延續低利率格局，3年和5年期的中
標利率分別為 3.03%和 3.25%，低於招標前日同期限
國債9個和6個基點。

今年財政部代理發行了8期地方債，中標利率均
高出同期國債估值最少 10 個基點。但試點四地自行
發債的招標結果顯示，除了5年期上海債利率與同期
國債估值持平外，其餘各地的中標利率均大幅低於同
期國債收益率。

據悉，上海於15日首發71億元地方政府債券，
3期和5年期中標利率分別為3.10%和3.30%，低於同
期國債利率3至4個基點。隨後18日招標的廣東地方
債，3年期和5年期中標利率分別為3.08%和3.29%，
比同期國債低6至8個基點，再現利率倒掛局面，且
認購倍數超過 6 倍。而 21 日發行的 67 億元浙江債，
與同期國債的發行利率倒掛繼續擴大至12個基點。

認購者以持有到期為主
市場分析認為，對於今年地方債自行發債火爆，

更多出於一些非市場因素。一方面，由於本次承銷團
均為各地自行組建，且承銷團成員多為商業銀行，年
末對於財政存款的追逐，令商業銀行對本身額度就不
多的地方債趨之若鶩。

更關鍵的是，若未來自行發債在全國鋪開，面對
融資需求旺盛的各地政府，承銷商無疑希望在今年好
好表現，以便未來繼續 「分食」地方債投行業務的
「大蛋糕」。

從已上市的上海債二級市場表現來看，成交稀少
，這表明與以往財政部代理發行地方債一樣，地方債
的流動性依舊不高，機構多以持有到期為主。

事實上，地方債反映的是地方政府信用，其資質
不僅應弱於國債，且應充分體現各地不同的經濟財政
狀況和償債能力的差異。因此，市場人士認為，今年
試點四地發債利率大幅低於國債估值的現象未來不可
持續，發行利率最終應向信用定價的合理水平回
歸。

利率低於國債是反常現象
而新華網分析文章認為，從四家試點省市的發行

狀況來看，地方政府自行發債獲得業界積極追捧，認
購需求強勁。中國社科院中國經濟評價中心主任劉煜

輝認為，地方政府與中央政府在信用方面基本能夠保
持一致，且在投資者潛意識中，試點省份的地方債還
是與中央政府信用掛鈎的。

中央財經大學稅務學院副院長劉桓亦承認試點省
市都是財政和經濟大省，實力雄厚，同時有財政部擔
保，因此安全性與國債相仿。

多位分析人士指出，因國債的信用評價高於地方
債，地方債的利率低於同期國債利率仍是一種反常現
象。分析認為這種現象並非市場因素主導的結果。

至此，今年 2000 億元地方債的額度已滿。金融
問題研究學者趙慶明表示，若明年地方政府自行發債
推廣至全國，不僅需要進一步完善地方債的評級體系
和市場化的定價機制，還需得到《預算法》的法律支
持。

【本報訊】從11月15日上海債發行
，到25日深圳債進行招標，滬粵浙深試點
四地均順利完成自行發債，認購需求強勁
，且與財政部早前代理發債相比，發債成
本均大幅降低，中標利率與同期限國債倒
掛，分析認為，四省市地方債利率走低並
非市場因素主導的結果。

【本報訊】據中廣網北京二十六日消息：冬季用電高峰已經來臨，
各地用電形勢嚴峻，有消息顯示，貴州等十省市的用電缺口將高達170
億度；分析人士表示，目前因水電產能不足，加大了對火電的需求，預
計將支撐煤炭價格保持強勢。

24日，國家發改委網站刊登了一個廣西今冬明春電力供需的一個
臆測情況，根據提供的數據，廣西今冬明春存在240萬千瓦的電力缺口
。加上湖北、貴州，還有江蘇、山東、河北、湖南、浙江等省，十省市
今冬明春電力缺口累計達到170.30億千瓦。

由於不少省市提前做好冬季煤炭儲存工作，使今年底煤炭價格旺季
不旺，部分品種價格還逆勢走低，二級市場上的煤炭股 「跌跌不休」。
不過，業內人士表示，多數電廠電煤儲存偏低，加上北方急劇降溫，煤
炭需求會明顯增加，可能支撐煤炭價格向上。

缺電的主要原因是電煤供應不足，以湖北為例，近期該省的電煤庫
存比去年同期減少100萬噸
。如果按照 2012 年 2 月末
，湖北最低警戒庫存180萬
噸預測的話，預算迎峰度冬
的期間的電煤的缺口將高達
227萬噸。

煤炭大省山西表示，截
至 10 月中旬，27 家電廠的
庫存電煤是228.71萬噸，同
比下降近4成。值得注意的
是，雖然電煤缺口比較大，
但煤炭的價格還是比較穩定
的，出現了淡季不淡，旺季
不旺的反常態勢。中煤煤炭
運銷協會市場處的處長趙建
國認為，今年煤炭的價格呈
現小幅波動，而且和國際
的煤炭價格變化是比較緊
密的。

30省市收費公路欠債2.3萬億

【本報訊】據搜狐網消息，上海、
廣東、浙江 11 月先後發行地方債，三
地均表示，發債所募資金將主要用於保
障房建設等領域。

融資問題已成為保障房建設計劃能
否順利實施的關鍵。對於今年中央提出
的全國 1000 萬套保障房建設任務，住
建部估算最少需要1.3萬億元資金。由
於各地方財政均面臨巨大壓力，中央政
府試圖以各種方式引導助力各地籌措資
金。6 月 9 日，發改委發布《關於利用
債券融資支持保障性住房建設有關問題
的通知》，要求各地充分發揮企業債券
融資對保障房建設的支持作用，引導更
多社會資金參與建設。

滬粵浙發行地方債，應該是對中央
政策的積極回應。此次三地發債規模均
在 70 億元左右，總額達到 207 億元。
其中，上海用於保障房建設的資金將達
到 21.18 億元，接近發債資金總額近
30%；浙江則表示 13.66 億元將投入保

障性安居工程建設，約佔發債資金總額
的20%。

保障房融資渠道不斷拓寬
中原集團研究中心估算，若按照今

年上海 22 萬套的保障房建設規模，需
要資金約為225億元，此次上海地方債
用於保障房的 21.18 億元將佔全年總資
金估測需求的近10%。同理估算，浙江
地方債中用於保障房的 13.66 億元則將

佔全年所需資金的7.4%。
中原集團研究中心認為，三地地方

債發行中，用於保障房建設的比重相對
較高，對保障房所需的資金來源將是一
個有利補充。

雖然此次三地試點地方政府自行發
債並不能從根本上解決保障房的資金來
源問題，但可以看出政府層面對保障房
融資渠道的不斷嘗試拓寬，顯示了其大
舉推進保障房建設的決心。

【本報訊】據《新京報》報道， 「2012 年中國將擴大地方政府
直接發債試點範圍，對地方債和鐵道債等實施所得稅減免優惠政策。
」國家信息中心經濟預測部主任范劍平日前在 「首屆黃金投資高峰論
壇」上作出如上表述。

范劍平表示， 「控物價」將不會是明年經濟的首要任務，化解地
方債務風險將更為緊迫，很有可能擴大地方政府直接發債試點範圍，
今後國內主要通過債券市場為地方政府融資，亦是為了在財政風險和
銀行風險之間建立 「防火牆」。

未來數年內，2008年後突增的5萬億債務將面臨還本付息的短期
流動性風險。審計署此前披露，截至2010年底，全國地方政府性債
務餘額10.71萬億元中，地方融資平台是本輪地方政府性債務的舉債
主體，佔比約50%。

范劍平還預計，明年中國經濟增速將在8.5%-9%之間，通脹可能
回落至4%，且明年下半年存在逐步降低存款準備金率和降息的可能
性。

【本報訊】據中新社北京二十六日消息：中國國際經濟交流中心
常務副理事長鄭新立26日在此間舉行的 「中國經濟學家年度論壇」上
發表演講說，中國經濟快速增長期最少可以再保持20年，原因在於通
過結構的調整和經濟發展方式的轉變，把經濟增長潛力不斷地釋放出
來，創造新的東亞奇迹。

他認為，當前最重要從五方面進行調整和改革：首先，對消費和
投資的比例進行大幅度的調整，釋放消費對經濟增長的強大拉動力
量。

去年國家統計局的數據，最終消費率低於投資率，投資總額大於
政府和居民消費的總額。啟動消費擴大消費，調整收入分配結構，大
幅度提高居民消費率，降低投資率，為未來 10 年到 20 年的快速增長
激發出巨大的潛力。

其次，通過改革稅制，降低服務業的稅負，使服務業超長的增
長。

第三，金融體制改革作為下一步體制改革的突破口，通過激發資
本的活力支持創新和創業活動。

第四，通過城鄉全要素市場一體化的改革，把部分農業勞動力從
土地上解放出來，這樣有利於農民增收；支持工業化、城市化對勞動
力的需求；抑制農產品價格的波動；農業生產勞動率達到全社會平均
勞動生產率。

最後，建立國有企業自主創新的體制機制，完善和落實鼓勵技術
創新的各項政策，以自主創新帶動產業升級。

鄭新立表示，加大上述調整、改革力度，如果在 「十二五」能夠
實現突破，足以支持今後10年到20年中國經濟快速增長。

滬粵深浙地方債發行情況
地區

上海

廣東

深圳

浙江

三年期利率

3.1%

3.08%

3.03%

3.01%

五年期利率

3.3%

3.29%

3.25%

3.24%

滬粵浙地方債用於保障房資金情況

上海

廣東

浙江

註：假設每套保障房面積68平方米、每平方米建設成本1500元、土地及其他成
本暫不計算，估算出今年保障房建設所需資金。 資料來源：中原集團研究中心

地方債發行總額

71億元

69億元

67億元

用於保障房資金

21.18億元

（未公開）

13.66億元

2011年保障
房建設規模

22萬套

31萬套

18萬套

2011年保障房建設
所需資金估測

225億元

317億元

184億元
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度

滬粵浙募資投向保障房

專家料明年增地方債試點

中國經濟不斷釋出潛力
鄭新立：仍可快速增長20年

十省市今冬缺電情況
省市

廣西

江西

湖北

江蘇

浙江

山東

貴州

河北

山西

湖南

合計

資料來源：中廣網

缺電（萬千瓦時）

240

380

450000

520

400

100

1250000

699

400

300

1703039

【本報訊】綜合內地媒體二十六日消息：交通運輸部新聞發言人
何建中25日表示，截至11月11日，除沒有收費公路的西藏外，全國
30個省區市已公布的收費公路調查結果顯示，去年全國收費公路累計
債務近 2.3 萬億元，河北、河南、浙江、廣東、陝西、山東、江蘇、
雲南8省區市債務均超過千億元，廣東負債全國最高，達到2267.4億
元；多個省區市正着手制定整改措施。

廣東公路去年虧31億
廣東省交通運輸廳 10 月 17 日公布的全省收費公路專項清理調查

摸底統計結果顯示，廣東收費公路去年收費 354.47 億元，還貸額
183.29億元，扣除養護支出、運營管理支出、稅費支出、折舊等項目
後，虧損31.7億多元。數據顯示，該省收費公路里程達12678.63公里
，佔全省公路通車總里程 6.67%，累計債務餘額為 2267.4 億元，其中
銀行貸款比例超過85%。廣東省交通運輸廳有關負責人表示，目前債
務情況尚在可控範圍內。

數據顯示，廣東省的高速公路，一、二級公路，獨立橋樑都存在
不同程度的虧損情況。省交通運輸廳有關人士表示，除一些盈利的經
營性公路外，廣東很多公路都處於虧損狀態，如沿海高速一般都是虧
本經營。另外，這次調查暫未涉及違法收費情況，在下一步專項清理
工作中，政府部門會陸續出台相關政策。

此前，廣東省提出2012年取消政府還貸二級公路收費站。但2010
年還貸性二級公路收費額僅 7.89 億元，還貸額為 7.7 億餘元。照此計
算，餘下70多億元債務，今明兩年肯定難以還清。還貸性二級收費公
路取消收費問題具體怎麼解決，有關部門正在研究。

去年，全國收費公路收費額達2859.4億元，絕大部分用於還貸，
其中吉林用於還貸佔95%。而大部分省區市還貸後，扣除養護支出、
運營管理支出、稅費支出、折舊或攤銷及其他支出，均 「入不敷出」
，且缺口較大，譬如，山東虧損逾87億元。有專家認為迫於還貸、運
營等壓力，短期內全國取消收費公路難以實現。

省區市開始自查自糾
自今年6月20日起，交通運輸部、發展改革委、財政部、監察部

、國務院糾風辦等部門在全國範圍內聯合開展為期一年的收費公路專
項清理工作，糾正各種違規收費行為。摸底階段完成後，清理工作現
進入自查自糾階段。各省區市在調查摸底基礎上，將對現有收費公路
、收費期限、收費標準、收費站和收費行為逐一進行審核。何建中表
示，目前大部分省區市正按要求着手制定具體整改措施，有些降低了
收費標準，有些撤銷了收費站，有些統一了收費標準，一些整改措施
的落實取得了較好的社會反響。

▲滬粵浙深試點四地已完成發行地方債，中標利率不僅低於
同期國債利率，並低於同期銀行存款利率 網上圖片

▲上海將用發行地方債所募資金中的21.18億元投放在保障房建設上。圖為建築工人在保障房工地
施工 新華社

▲廣東收費公路負債全國最高，達到 2267.4 億元，去年虧損
31億元。圖為東莞市橋頭鎮公路收費站 資料圖片

▲廣西今冬明春存在240萬千瓦的電力缺口。圖為供電公司職工在農村電網升
級改造工地安裝變壓器 新華社


