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9 月 17 日，浙江省公开招标发行了

专项债和一般债各一批，河北省同日招

标发行了一批一般债券。从发行结果看，

不同地区、不同券种、不同期限债券定

价的差异性特征越发显著。其中，浙江

省专项债定价再次比肩国债，成为近期

地方债公开招标的新亮点。 

浙江省昨日公开招标的专项债和一

般债，以及河北省招标的一般债，均各

包括 3 年、5 年、7 年和 10 年期四期品

种。根据招标书，这些债券中，同等期

限品种的投标利率区间均相同，3-10 年

期招标区间依次为 2.98%-3.42%、3.17%-

3.65%、3.34%-3.84%、3.33%-3.83%。但

招标结果大相劲庭，吸引市场注意力。

招标结果显示，昨日上午招标的河北省 3

至 10 年期一般债券的中标利率依次为

3.18%、3.37%、3.54%、3.53%，较招标

下限全线上浮 20BP。而下午招标的浙江

省一般债的中标利率依次为 2.98%、

3.27%、3.38%、3.43%，其中 3 年期品种

落在招标区间下限，5 年期和 10 年期高

出下限 10BP，7年期品种高出下限 4BP。 

对于昨日各期地方债招标结果差异

较大的原因，市场人士认为，其背后有

一定的当天债市早盘表现较为低迷、午

后行情回暖的因素，也可能仍存在一些

非市场化因素，但与此同时，更大程度

上则继续反映出地方债市场化定价正在

进一步走向成熟。 

值得一提的是，中债登 16 日公告，

将于 9 月 21 日起增加中债地方政府债收

益率曲线（AAA-），对目前仅有的 AAA 地

方政府债收益率曲线形成补充。分析认

为，尽管迄今为止各省的地方债都无一

例外地获得了 AAA 评级，但是随着供给

的加码和市场规模的扩大，地方债的市

场化定价模式正逐步应验，中债登新推

AAA-曲线，恰恰及时反映了这种变化，

或将有利于推动地方债体现其信用本质。 

文/ Frank Sun 

地方债定价逐步走向市场化 
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随着地方债市场化定价的推进，其

信用风险溢价也将逐步得以体现，不同

省份之间的利差有望逐步拉大，未来甚

至会出现 AAA-评级的地方政府债，届时

地方政府债券市场也将更加具有活力。

市场人士表示，目前来看，辽宁、山西

等地的经济财政下滑较明显，而云南、

贵州的经济基础较差，信用资质均存在

下沉风险。据 WIND 统计，截至 9 月 18

日，今年以来地方政府债累计发行额已

达到 2.318 万亿元。根据测算数据，按

照今年地方债计划发行总额 3.8 万亿元

计算，年内未来还将有近 1.5 万亿元地

方债待发，未来定价或将进一步拉开。 

祝周末愉快！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 

更多信息，请登录网站：www.cfets-icap.com.cn 
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