
地方债发行额度告急

年内或增发专项债支撑基建

本报记者 赵白执南

9月将至，地方债发行额度“告急”了，至少15个地区新增债限额都已使用完毕。

专家认为，经济仍面临下行压力，专项债扩容或成为一个政策选项。 专项债在限额内扩容已有先例，可利用余额约有1.2万亿元。 在提高专项债资金使用效率下，基建投资有望被提振，从而起到稳经济作用。

15地区全年新增债券限额使用完毕

国盛证券统计数据显示，截至8月21日，地方债新增债券合计发行26451.7亿元，约占新增限额86%，全年限额剩余不多，三季度地方债发行速度减缓。 新增一般债合计发行8668.8亿元，完成进度92.7%；新增专项债合计发行17783.0亿元，完成进度79.1%。

从发行量来看，广东新增债券发行最多，西藏、新疆生产建设兵团和大连发行量均不超过100亿元。 从全年限额来看，河北全年额度剩余最多，而辽宁、厦门、北京、四川、大连、宁波、深圳、上海、江西、安徽、浙江、贵州、福建、广东、新疆（不含兵团）这15个地区的全年新增限额已使用完毕。

今年以来，地方政府债券对重大项目、短板领域建设立功显著。此前财政部发布的数据显示，今年上半年新增债券资金约56%用于在建项目建设，有效解决工程烂尾及拖欠工程款等问题。 从资金支持领域看，稳投资支出超过60%。 上半年新增债券资金的64.8%用于棚改等保障性住房建设，铁路、公路等交通基础设施建设，城镇基础设施建设，乡村振兴等农业农村建设，教科文卫等

社会民生领域，重大水利设施建设等六个领域，这些基础设施投资规模的持续增加，将带动有效投资扩大，并发挥对民间投资的撬动作用。

国家统计局数据显示，7月基建投资累计增速较6月有所回落，固定资产投资增速也小幅回落。 业内人士认为，当前经济下行压力犹存，专项债作为积极财政稳经济的重要手段，对其进行扩容可以对经济起到更好支撑作用。

专项债有望扩容

申万宏源证券固定收益首席研究员孟祥娟表示，未来通过专项债来进行宽财政的手段有两个，第一个方案是通过下发以往未使用完成的政府专项债，第二个是直接在四季度增加专项债额度。

“根据2018年数据，不增加限额的情况下，扩容的最大空间约有1.23万亿元，不过此方案的约束在于大部分剩余额度集中在东部沿海地区和几个直辖市，额度扩容无法全部得到有效利用，难以有力加强西部基建。 ”在孟祥娟看来，如果直接在四季度增加专项债额度，更有利于额度分配的区域平衡。

“近期市场上不断传出政府可能上调新增专项债额度的传闻，似乎专项债已经成为财政最有可能的着力点。 ”中信证券固定收益首席分析师明明表示。

明明认为，从流程角度看，地方债的发行和审批是方案逐层上报，限额逐级下发，流程较复杂。 地方政府专项债上仍存在一定空间，在于2018年年末专项债余额低于限额的部分，但不应有过高期待。 如果这部分能够下放到地方，以什么标准来放，财政一定要经过统筹安排和深思熟虑，盲目下放可能造成旱涝不均。 此外，从时间上讲，距离今年年底还剩不到四个半月时间，从找项目到

专项债发行，再到项目落地、投资跟进，最快也要到年底才能反映到实体经济上。 增发传导时间较长，效果不一定理想。

驰援基建投资

除扩容这个可选项，提升地方债资金使用效率，或许才是提振投资的“良方” 。审计署6月审计工作报告显示，在18个省本级、17个市本级和17个县共52个地区政府债务进行审计时发现，35个地区合计290.4亿元债务资金因筹集与项目进度不衔接等原因闲置，有22个地区共计114.26亿元资金限制超过一年。 广东、海南、云南等地出现了地方政府债券资金被违规挪用情况，且数额较

大。

财政部相关负责人此前表示，下一步财政部将在有效防控风险的前提下，继续督促各地加快债券资金使用进度。

事实上，政策早有发力支持专项债稳基建，效应正慢慢显现。 中泰证券固定收益首席分析师齐晟介绍，6月10日《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》发布后，针对基建投资的专项债比例已经有所提升，预计将有850亿-2000亿的专项债资金落实到基建投资。

明明表示，上半年发行专项债主要流向棚户区改造和土地储备，流向基建的资金主要集中在铁路、轨道交通、收费公路，水利、环保和生态相关领域，电力、热力、燃气和水的生产和供应业对财政资金的依赖较小，投入也相对较低。 由于后续基本面压力更大，专项债投资的重点有望向基建倾斜，下半年基建投资占比预计上升至50%左右。
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表格：地方债发行规模

中国期货市场监控中心商品指数（8月29日）

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

84.64 85.05 -0.41 -0.48

商品期货指数

1032.88 1030.02 1035.28 1029.12 1032.27 -2.26 -0.22

农产品期货指数

869.14 869.25 872.25 866.84 868.7 0.54 0.06

油脂期货指数

479.93 478.09 481.84 476.98 479.58 -1.49 -0.31

粮食期货指数

1198.27 1195.05 1201.6 1194.88 1199.71 -4.66 -0.39

软商品期货指数

767.04 764.81 768.07 762.38 766.83 -2.01 -0.26

工业品期货指数

1072.43 1065.38 1075.24 1064.21 1072.13 -6.74 -0.63

能化期货指数

626.74 620.48 628.97 620.08 627.07 -6.59 -1.05

钢铁期货指数

1273.8 1255.75 1279.35 1252.78 1273.81 -18.06 -1.42

建材期货指数

1058.04 1045.77 1063.79 1044.61 1058.58 -12.81 -1.21

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（8月29日）
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指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

913.18 916.74 908.33 909.01 -0.52 912.45

易盛农基指数

1190.71 1194.88 1187.85 1188.58 1.41 1192.05

■ 高端访谈

国信期货副总经理赖小金：

合规筑基石 风控护发展

□

本报记者 马爽

近年来，期货市场运行的内外部环境较复杂，监管形势也

随之不断发生变化。 合规控制与风险防范成为监管部门及市

场各参与主体最重视的部分。在当前环境下，期货公司该如何

做好合规经营、如何提升风险防范及控制能力？中国证券报记

者采访了国信期货有限责任公司副总经理赖小金女士。

中国证券报： 国信期货自成立以来未发生过穿仓和监控

中心预警，这在行业内并不多见，有什么诀窍吗？

赖小金：一切都得益于日复一日的严谨操作，加上对流程

和制度上不断的总结和优化。首先，我们有一支经验丰富并且

成员稳定的交易风控团队， 每一次在经历极端行情时都能从

容面对，及时化解客户持仓风险。 其次，我们建立了完整的风

险控制制度和流程，以及完善的突发行情预警及响应机制，在

遇到突发极端行情时，都能及时启动应急风控流程，迅速化解

客户持仓风险，保障了公司连续12年未出现穿仓风险事件。

例如，2015年股市异动期间， 股指期货曾出现当日从跌

停到涨停的巨幅波动；2016年“双十一” 当晚，夜盘部分品种

曾出现在几分钟内从涨停到跌停的罕见走势。 面对一次又一

次的异常波动行情，公司均能从容应对，及时处理，既未发生

穿仓，也未出现客户投诉。

数据报送方面，我们坚持执行“报送工作流程化，复核工

作责任化” ，避免发生监控中心预警。 坚持数据报送实事求是

原则，对把握不准的操作在电话咨询监控中心后再操作；对非

常规操作的业务，事前做好沟通，事中做好说明，事后及时跟

进。每日数据报送我们做到及时查询报送反馈，发现异常及时

排查解决，做到当日事当日毕。

中国证券报：期货实行

T+0

交易制度，除了需要关注交易

中的风险控制，投资者对交易系统的安全性、稳定性以及交易

速度也提出了越来越高的要求， 国信期货在信息系统建设方

面都做了哪些工作？

赖小金：首先，在系统搭建方面，国信期货近两年持续加

大投入， 根据监管要求和市场需求做了很多突破性升级：第

一，为满足投资者越来越高的期货交易要求，我们积极推进主

系统改造切换， 确保系统容量和速度满足业务发展需要；第

二，为保证系统整体安全，我们加强了客户交易监控和分析，

对客户登录日志、IP地址、MAC地址以及异常登录进行分析

和防范；第三，我们在网络层面也推进安全防护，包括设置交

易网关黑名单、限制异常客户登录、限制非法IP登录、限制非

法MAC登录等等。 我们积极响应监管部门新的监管要求，依

靠行业信息技术部署规划及股东公司国信证券的信息技术优

势， 整体提升信息系统安全。 尤其是看穿式监管正式实施以

来，所有客户交易接入都进行了授权和认证管理。

其次，在交易速度方面，国信期货近几年不断加大快速交

易方面的投入，不仅仅是在硬件方面搭建快速交易系统，提升

交易速度，我们还积极引进专业团队，专门服务对交易速度有

特别要求的高净值客户， 为其提供系统调优方案及其他个性

化服务。据了解，国信期货快速交易系统的交易速度在行业排

名前三。

中国证券报： 国信期货是如何具体落实期货市场看穿式

监管的要求？

赖小金：“看穿式监管”是今年资本市场的一件具有里程

碑意义的重要事件。我们对其高度重视，相关工作也做了整体

规划部署，各部门分工协作。技术部负责测试环境的搭建和测

试数据准备、三方接入客户的整理、软件商和外包商的沟通、

看穿式监管项目总体进度协调； 客服部和营销管理部负责客

户沟通及分支机构任务部署； 各业务部门负责所属客户联系

与沟通。 在各部门的共同努力下， 众多客户从刚开始的不配

合、不理解，到最后积极主动参与测试。 可以说是公司上下通

力合作，最终成就了“看穿式监管”工作的有效落实。

具体来说，从今年3月初开始，我们多次筛选使用非标准

交易软件的客户名单发给各分支机构， 引导这些客户按照监

管要求， 完成仿真接入测试并使用生产授权码接入真实的环

境。 在开启认证前，我们通过短信、电话、公司官网、官微等多

种渠道通知客户开启看穿式认证的相关事项。 6月14日晚，公

司全面开启看穿式认证。当天夜盘及次日，我们对分支机构和

总部呼叫中心的任务进行明确的分工， 分析可能会出现的各

类情况，制定应对方案。 最终确保了呼叫中心热线线路通畅，

客户的需求都能得到及时响应，“看穿式监管” 平稳上线，没

有影响客户正常交易。

中国证券报： 针对近期部分期货公司的风险子公司场外

衍生品业务发生的风险事件， 谈谈贵公司是如何对风险子公

司在开展该业务时进行风险管理的？

赖小金：国信期货的风险子公司国信金阳，其风险管理工

作是在股东公司国信证券的全面风险管理指导下进行的，对

系统建设、组织架构、岗位职责、人员配备、专业能力等方面有

严格的要求，对各项试点业务制定了明确的风险控制制度、可

操作的风险控制流程，设定了明确的风险控制指标、风险敞口

及相关阀值。如针对场外衍生品业务，信用风险是其中最大的

风险，为此，我们制订了《交易对手信用风险管理实施细则》，

细化授信业务的对象、评估与额度管理、保证金管理、风险限

额管理等。比如我们不对产业类客户进行授信，仅对同业和金

融机构类客户进行授信，且严格控制授信额度，同一交易对手

最大不超过500万元人民币，同时参考了CBOE的保证金计算

方法计算交易对手所需保证金，要求做到每日无负债，最大程

度地避免出现交易对手穿仓的风险。 通过建立系统、 制定制

度、细化流程、严限额度，保障风险子公司场外衍生品业务风

险可控。

（赖小金：现任国信期货有限责任公司副总经理，期货从

业

16

年，历任国信期货交易部经理、风控部经理、营业部负责

人、客户服务部总监、首席风险官等职。 ）

发行与成交皆创新高

银行资本补充债券迎来大时代

□

本报记者 罗晗

统计数据显示， 今年以来商业银行资

本补充债券发行、成交双双放量，齐创历史

新高。

机构人士指出，市场规模提升及政策支

持倾向均有利于激活这一市场，在债市洼地

陆续被填平的背景下，商业银行资本补充债

券因收益相对较高且资质相对较好，开始受

到资金关注。

发行交易双放量

今年以来，商业银行资本补充债券发行

量创下历史新高。 Wind数据显示，截至8月

29日， 商业银行资本补充债券发行规模已

达7494亿元。 农业银行公告，将于9月3日发

行该行今年第二期无固定期限资本债券，计

划发行规模达350亿元。 此前，商业银行资

本补充债券的年度最高发行规模为2017年

的4804.23亿元。

发行放量源自商业银行对充实资本的

渴望，特别是今年以来永续债的加入进一步

壮大了商业银行资本补充债券的阵营。此前

央行表示，2018年经济下行和社会信用收

缩压力一度加大，信用收缩成为制约经济金

融运行的主要矛盾，重要原因之一是受到资

本约束。 今年以来，破解银行资本约束有所

进展。 央行以永续债发行作为突破口，缓解

银行支持实体经济面临的资本约束，并创设

央行票据互换工具（CBS），将合格的银行

永续债纳入央行操作担保品范围，为银行发

行永续债提供支持。

据Wind统计，截至8月28日，二级市场

上商业银行资本补充债券成交量已达

8445.49亿元，远超以往各年度规模，且首次

超过商业银行普通金融债的成交量。 Wind

数据显示，截至8月28日，今年商业银行普

通金融债的成交量为7038.68亿元。

不难看出，今年以来商业银行资本补充

债券不光是一级市场发行放量，二级市场交

易规模也创纪录。

兼具收益和信用

不断扩容的市场存量规模为商业银行

资本补充债券交易放量奠定了基础。分析人

士认为，在交易放量的背后，商业银行资本

补充债券本身具有较高的性价比也使其受

到机构投资者青睐。

业内人士告诉中国证券报记者，相比于

同等级短融中票，商业银行资本补充债券虽

然期限较长，但收益更好，随着包商银行事

件影响消退，市场已经恢复了对商业银行资

本补充债的需求，以5+5年期二级资本债为

例， 收益率高出同期限、 同评级的城投债

30BP以上，性价比较高。

有分析人士认为， 流动性改善是资本

补充债交易活跃的前提。 年初以来，央行推

出定向央票置换，改善了永续债的流动性，

加之6、7月宽松的货币政策，货币流动性较

宽松。 在信用债违约风险频发的背景下，商

业银行资本补充债券普遍具有较高资质。

数据显示，评级分布方面，商业银行资本补

充债券评级普遍在AA以上，发行人资质整

体较高。

此外，今年年初保险资金获准投资商业

银行二级债券， 为市场带来一定增量资金。

分析人士指出， 由于险资偏好长期限品种，

“10+5”二级资本债也重出江湖。也有保险

资管人士透露，考虑到风险问题，目前并没

有明显增加对商业银行资本补充债的投资。

“资产荒”或许也是助力商业银行资本

补充债券交易活跃的一大原因。分析人士指

出，随着债市估值洼地逐渐消失，资金开始

转向次优品种。

值得注意的是，相比普通金融债，商业

银行资本补充债券具有更大的信用风险。就

二级资本债而言，其附加的“减记条款” 一

旦触发，投资者将损失本息。

驰援基建投资

除扩容这个可选项， 提升地方债资金

使用效率，或许才是提振投资的“良方” 。

审计署6月审计工作报告显示， 在18个省

本级、17个市本级和17个县共52个地区政

府债务进行审计时发现，35个地区合计

290.4亿元债务资金因筹集与项目进度不

衔接等原因闲置， 有22个地区共计114.26

亿元资金限制超过一年。 广东、海南、云南

等地出现了地方政府债券资金被违规挪用

情况，且数额较大。

财政部相关负责人此前表示， 下一步

财政部将在有效防控风险的前提下， 继续

督促各地加快债券资金使用进度。

事实上， 政策早有发力支持专项债稳

基建，效应正慢慢显现。中泰证券固定收益

首席分析师齐晟介绍，6月10日《关于做好

地方政府专项债券发行及项目配套融资工

作的通知》发布后，针对基建投资的专项

债比例已经有所提升， 预计将有850亿

-2000亿的专项债资金落实到基建投资。

明明表示，上半年发行专项债主要流向

棚户区改造和土地储备，流向基建的资金主

要集中在铁路、轨道交通、收费公路，水利、

环保和生态相关领域，电力、热力、燃气和水

的生产和供应业对财政资金的依赖较小，投

入也相对较低。 由于后续基本面压力更大，

专项债投资的重点有望向基建倾斜，下半年

基建投资占比预计上升至50%左右。

年份 一级市场发行量（亿元） 二级市场成交量（亿元）

2019 7,494.00 8,445.49

2018 4,007.20 6,351.48

2017 4,804.23 3,236.56

2016 2,273.50 2,543.66

2015 2,698.64 1,293.52

2014 3,448.50 682.60

2013 17.00 1,908.57

2012 2,240.20 5,778.45

2011 3,132.00 5,641.08

2010 919.50 5,011.15

2009 2,681.00 3,772.04

2008 724.00 1,174.75

2007 336.50 3,195.97

2006 132.00 6,245.88

2005 766.30 2,168.34

2004 748.80 35.78

地方债发行额度告急

年内或增发专项债支撑基建

□本报记者 赵白执南
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15地区全年新增债券限额使用完毕

国盛证券统计数据显示，截至8月21日，

地方债新增债券合计发行26451.7亿元，约

占新增限额86%，全年限额剩余不多，三季

度地方债发行速度减缓。新增一般债合计发

行8668.8亿元，完成进度92.7%；新增专项债

合计发行17783.0亿元，完成进度79.1%。

从发行量来看， 广东新增债券发行最

多，西藏、新疆生产建设兵团和大连发行量

均不超过100亿元。 从全年限额来看，河北

全年额度剩余最多，而辽宁、厦门、北京、四

川、大连、宁波、深圳、上海、江西、安徽、浙

江、贵州、福建、广东、新疆（不含兵团）这

15个地区的全年新增限额已使用完毕。

今年以来，地方政府债券对重大项目、

短板领域建设立功显著。 此前财政部发布

的数据显示， 今年上半年新增债券资金约

56%用于在建项目建设， 有效解决工程烂

尾及拖欠工程款等问题。 从资金支持领域

看，稳投资支出超过60%。上半年新增债券

资金的64.8%用于棚改等保障性住房建

设，铁路、公路等交通基础设施建设，城镇

基础设施建设，乡村振兴等农业农村建设，

教科文卫等社会民生领域， 重大水利设施

建设等六个领域， 这些基础设施投资规模

的持续增加，将带动有效投资扩大，并发挥

对民间投资的撬动作用。

国家统计局数据显示，7月基建投资累

计增速较6月有所回落，固定资产投资增速

也小幅回落。业内人士认为，当前经济下行

压力犹存， 专项债作为积极财政稳经济的

重要手段， 对其进行扩容可以对经济起到

更好支撑作用。

专项债有望扩容

申万宏源证券固定收益首席研究员孟

祥娟表示， 未来通过专项债来进行宽财政

的手段有两个， 第一个方案是通过下发以

往未使用完成的政府专项债， 第二个是直

接在四季度增加专项债额度。

“根据2018年数据，不增加限额的情况

下，扩容的最大空间约有1.23万亿元，不过此

方案的约束在于大部分剩余额度集中在东

部沿海地区和几个直辖市，额度扩容无法全

部得到有效利用，难以有力加强西部基建。”

在孟祥娟看来，如果直接在四季度增加专项

债额度，更有利于额度分配的区域平衡。

“近期市场上不断传出政府可能上调

新增专项债额度的传闻， 似乎专项债已经

成为财政最有可能的着力点。 ” 中信证券

固定收益首席分析师明明表示。

明明认为，从流程角度看，地方债的发

行和审批是方案逐层上报， 限额逐级下发，

流程较复杂。地方政府专项债上仍存在一定

空间，在于2018年年末专项债余额低于限额

的部分，但不应有过高期待。 如果这部分能

够下放到地方，以什么标准来放，财政一定

要经过统筹安排和深思熟虑，盲目下放可能

造成旱涝不均。 此外，从时间上讲，距离今年

年底还剩不到四个半月时间，从找项目到专

项债发行，再到项目落地、投资跟进，最快也

要到年底才能反映到实体经济上。增发传导

时间较长，效果不一定理想。
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� 9月将至，地方债

发行额度“告急” 了，

至少15个地区新增债

限额都已使用完毕。

专家认为，经济仍

面临下行压力，专项债

扩容或成为一个政策

选项。专项债在限额内

扩容已有先例，可利用

余额约有1.2万亿元。

在提高专项债资金使

用效率下，基建投资有

望被提振，从而起到稳

经济作用。


