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专项债发行超预期的背后

[Table_Rank]走势评级： 锌：震荡
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[Table_Summary]★事件概述

9月 15 日，8月固定资产投资数据公布，广义基建投资增速边际
回落。8 月新增专项债和特殊新增专项债的发行如何？9 月专项
债能否继续维持高速发行？实物工作量的预期有何调整？

★8月广义基建投资情况梳理

7月全国三大广义基建投资累计同比增速为 7.9%，增速环比 1~7
月下滑 1.1 个百分点。电力、热力、燃气及水的生产和供应业累
计同比增长 23.5%，水利、环境和公共设施管理业累计同比增长
1.2%，交通运输、仓储和邮政业累计同比增长 6.7%。总体来看，
8月三大广义基建投资增速出现回落，电力侧维持强劲供给，交
运侧有所走弱，水利侧边际改善。

★8月专项债发行情况分析

截至 9月 17 日，专项债累计发行进度达 69.9%，较上月同期增加
21.2 个百分点。8月新增专项债发行量 7965 亿元，实际发行量超
计划额度约 2200 亿元，其中有 33.7%为特殊新增专项债；8月底
新增专项债发行进一步提速，可能有受政策面影响。

★后市展望和投资建议

8月专项债发行显著提速，但实物工作量的提振反映滞后，金九
的提振并不明显，下游订单有边际转好但改善有限。天气影响逐
渐减弱下，预计 9月实物工作量或维持边际修复；同时我们维持
10 月~11 月实物工作量回出现相对显性回升的观点不变，但若无
更多政策出台，则改善幅度相比往年会更小。

沪锌方面，降息预期提振也伴随着不及预期的潜在冲击加大，短
期锌价的博弈以及波动率或均有所放大；9 月下旬锌或以节前备
货为主线运行，供应矛盾支撑价格，需求侧改善预计有限，同时
进口流入下料社库压力不会很大，锌价或维持宽幅震荡为主。

策略方面，单边角度，市场情绪高涨下，当前入场收益风险比较
低，短期建议观望，中期暂以偏多思路对待；套利角度，短期内
外反套建议逐步止盈，中期关注月差正套和内外反套机会。

★风险提示
特殊新增专项债发行超预期，新增项目有限，实物生产不及预期。
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1、事件概述

9 月 15 日，8 月固定资产投资数据公布，广义基建投资增速边际回落。8 月新增专项债
发行大超预期，原因几何？特殊新增专项债的发行有多大程度的改变？步入 9月，专项
债能否继续维持高速发行？实物工作量的边际修复能否提速？

2、8 月广义基建投资情况梳理

根据国家统计局，2024 年 1~8 月份，全国固定资产投资（不含农户）329385 亿元，同比
增长 3.4%，累计增速比 1~7 月份回落 0.2 个百分点，延续下滑趋势。其中，制造业投资
增长 9.1%，前值 9.3%，制造业投资增速边际继续下滑；房地产开发投资下降 10.2%，与
前值持平，地产继续磨底。基建端，基础设施投资(不含电力、热力、燃气及水生产和供
应业)增长 4.4%，累计增速环比下降 0.5 个百分点，而包含电力口径的基础设施投资累计
同比增长 7.9%，累计环比减少 0.27 个百分点，口径继续维持较大差距，电力侧依然是
最主要的增量贡献领域。整体来看，全国固定资产投资和基建领域投资已经连续 5个月
走弱，8月作为发债高峰期并未改善投资情况。

广义基建领域，1~8 月全国三大广义基建投资累计同比增速为 7.9%，增速同比去年同期
下滑 1.1 个百分点，环比 1~7 月降低 0.27 个百分点。其中，电力、热力、燃气及水的生
产和供应业累计同比增长 23.5%，环比下降 0.3 个百分点，同比增速回落 3个百分点；
水利、环境和公共设施管理业累计同比增加 1.2%，环比增加 0.5 个百分点，较去年同期
增加 0.8 个百分点；交通运输、仓储和邮政业累计同比增长 6.7%，环比降低 1.5 个百分
点，较去年减少 4.6 个百分点。总体来看，8月三大广义基建投资增速出现回落，电力
侧维持强劲供给，交运侧出现走弱，水利侧边际改善。

图表 1：广义基建投资总额同比增速

资料来源：国家统计局，东证衍生品研究院

图表 2：三大广义基建投资累计同比增速

资料来源：国家统计局，东证衍生品研究院
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3、8 月专项债发行情况分析

从实际发行情况来看，作为年内发债高峰期，8月发行情况并未让人失望，专项债的发
行速度和量级都显著超预期。量级方面，8月新增专项债发行量 7965 亿元，环比 7月增
加 5150 亿元，实际发行量超计划额度约 2200 亿元，发行明显放量；速度方面，8 月专
项债发行加速，月底发行进一步提速。今年 1~8 月，全国地方政府新增专项债累计发行
约 2.57 万亿元，累计同比减少 5262.8 亿元，累计同比下降约 17%，差距有所收窄。从发
行进度看，8月底新增专项债发行已完成全年额度的 65.2%，环比 7月底提升 19.7 个百
点，其中 8月最后一周增幅达到 9.7%。

截至 9月 17 日，今年专项债新增额度为 3.94 万亿元，目前已用 2.76 万亿元，较 7月同
期增加 7043 亿元，发行进度平均达 69.9%，较上月同期增加 21.2 个百分点。近期专项债
发行节奏变化较大：8月底最后一周，全国新增专项债发行超 3700 亿元，单周发行超过
7月全月的新增发行量；9月首周，专项债发行阶段性拉闸，单周无新增发行；9月第二
周，新增专项债发行回归高速发行。值得注意的是，8月 26 日六部门印发《市政基础设
施资产管理办法（试行）》，其中提到“严禁为没有收益或收益不足的市政基础设施资
产违法违规举债，不得增加隐性债务”，办法 9月 1 日起施行，未来部分效益较差的基
建项目将不再支持发债，资金将被引向更优质的项目。

分地区来看，各地平均使用额度已提升至约 70%，专项债发行规模前三为山东、四川和
湖南，共计发行 2784 亿元，占 8月发行总额的 29.4%。从募集用途来看，8月专项债主
要投向基建领域，投向“市政和产业园区基础设施”的规模为 1615 亿元，“铁路和轨
道交通”合计 689.3 亿元，“农林水利”384.5 亿元，合计占总额度的约 51%。

图表 3：今年专项债实际发行量与全年发行进度

资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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图表 4：8 月新增专项债发行领域占比

资料来源：企业预警通，中国债券信息网，东证衍生品研究院

图表 5：1~8 月新增专项债发行领域累计占比

资料来源：企业预警通，中国债券信息网，东证衍生品研究院

三季度发行计划来看，目前共有 32 个省市地区披露三季度地方债发行计划，总计额度
为 25574.9 亿元。其中，新增专项债 14694.4 亿元，一般债 3239.3 亿，再融资债券 7641.3
亿元。分月份来看，7、8、9 月分别计划发行新增专项债 2791、5767、6137 亿元，新增
一般债分别为 495、1959、785 亿元，9月三季度专项债发行计划基本维持不变。根据计
划发行量推算，9月下旬剩余有 4260 亿左右的计划额度，发行压力仍存；年内或还有
1.3 万亿的计划额度等待落地，考虑到季节性因素，剩余额度有望在 11 月前发行完毕，
起到提振年内实物工作量的作用。

图表 6：三季度专项债计划发行统计

资料来源：Wind，中国债券信息网，东证衍生品研究院

图表 7：三季度一般债计划发行统计

资料来源：Wind，中国债券信息网，东证衍生品研究院
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根据中国债券信息网，8月全国共 11 个地区发行特殊新增专项债（即未披露一案两书的
专项债与特殊再融资债），累计规模达到 2683 亿元，环比 7月增加 404 亿元。8月发行
的新增专项债中，约有 33.7%的资金来自特殊新增专项债，新增的特殊债主要被用于政
府投资项目和存量投资项目，可能存在资金落地新增项目不及预期的隐忧。

图表 8：8 月特殊新增专项债募集资金统计（单位：亿元）
发行日期 债券简称 发行规模（亿元） 债券年限（年） 票面利率（%）

2024/8/6 24 福建债 27 5 5 1.89

2024/8/6 24 福建债 28 249 10 2.19

2024/8/15 24 内蒙古债 20 24 10 2.26

2024/8/15 24 山东债 39 14 7 2.14

2024/8/15 24 山东债 40 291 10 2.26

2024/8/15 24 山东债 41 3 30 2.45

2024/8/21 24 山西债 36 16 10 2.24

2024/8/21 24 山西债 35 10 7 2.15

2024/8/22 24 青海债 05 32 10 2.24

2024/8/22 24 重庆债 29 106 7 2.14

2024/8/22 24 重庆债 30 103 7 2.14

2024/8/22 24 吉林债 30 108 10 2.24

2024/8/23 24 江苏债 19 400 10 2.23

2024/8/26 24 西藏债 09 51 10 2.22

2024/8/26 24 西藏债 07 102 10 2.22

2024/8/26 24 西藏债 08 70 10 2.22

2024/8/27 24 山东债 49 63 10 2.21

2024/8/27 24 湖南债 30 100 10 2.21

2024/8/27 24 湖南债 29 120 10 2.21

2024/8/29 24 内蒙古债 23 103 10 2.22

2024/8/29 24 四川债 48 200 10 2.22

2024/8/29 24 江苏债 21 280 10 2.22

2024/8/30 24 湖南债 37 103 7 2.12

2024/8/30 24 湖南债 36 130 7 2.12

总计 2683

资料来源：Wind，中国债券信息网，东证衍生品研究院
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图表 9：月度地方债总发行量与总偿还量

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

4、实物工作量情况跟踪

从实物生产来看，宏观角度，大小螺纹价差能够在一定程度上体现基建和地产之间的强
弱关系，8月至今大小螺纹价差维持震荡，基建与地产均维持季节性弱势运行。螺纹表
需受黑色价格影响较大，在传统旺季到来、天气影响转弱、黑色价格阶段性企稳和节前
补库等多重因素影响下，需求出现探底回升。临近美联储降息，市场关于进一步放开地
产政策的声音增多，10 月地产侧实物工作量或企稳运行。

图表 10：大小螺纹价差

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 11：螺纹季节性表观需求量

资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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水利管网方面，8月以来镀锌管和焊管成交量低位回升，水利项目新增不多，镀锌开工
弱势运行，且前期黑色和锌价波动较大，压制下游采购意愿。9月锌价和黑色价格企稳
回升，带动管棒成交量放大。PE管材新增订单较为有限，传统旺季来临后需求跟进速
度较慢，但后市仍有向好预期。下半年以来水利侧新增项目比较有限，前期集中开工的
水利项目也并未显著提振下游需求，5~6 月投向市政和产业园区的资金和新增项目或存
在一定程度的失真。往后看，传统旺季来临对下游提振偏弱，但 8月水利侧固定资产投
资增速有所回升，且投资领域仍以市政和产业园区为主，预计后续水利侧实物工作量将
有所回升。

图表 12：镀锌管日度成交量

资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院

图表 13：PE管材季节性开工率

资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院

交运方面，水泥出货率受天气影响较大，8月以高温降雨消退提振出货和开工为主线运
行。天气转好后，水泥出货率有所好转，但依然掣肘于新开工项目不足和上游资金短缺，
熟料运转率低位震荡，总体来看，水泥实物工作量持稳运行但也无旺季特征。石油沥青
开工率维持低位震荡，需求季节性改善相当有限，目前仍然难言开工拐点已现。考虑到
8月交运侧固定资产投资增速有所走弱，叠加十一假期即将来临，9月实物工作量改善
的可能性不大，后续需求仍需锚定专项债落地项目的进度。

电力侧 8月继续维持强劲表现。8月以来电线电缆开工率持续上升，铜制杆、铝线缆等
制品开工率也持续上升。一方面是国网招标迎来订单密集期，新增项目逐渐落地动工，
另一方面是天气影响转弱，不少电力项目启动复工。但也需注意，再生铜质杆开工仍在
持续走弱，783 号令对行业冲击较大，短期还需等待政策进一步细化和落实。往后看，
订单充裕且天气好转下，预计 9月电力侧依旧能对基建开工形成强托底作用。
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图表 14：水泥出货率

资料来源：数字水泥，东证衍生品研究院

图表 15：水泥熟料窑线运转率

资料来源：百年建筑网，东证衍生品研究院

图表 16：石油沥青开工率

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 17：分地区水泥出货率

资料来源：数字水泥，东证衍生品研究院

总体而言，8月广义基建实物工作量延续分化运行，电力侧维持强劲供给，而水利和交
运侧偏弱运行。8月专项债发行显著提速，但实物工作量的提振反映滞后，金九的季节
性提振表现并不明显，下游订单有边际转好但改善幅度有限。天气影响逐渐减弱下，预
计 9月实物工作量或维持边际修复，但考虑到前期专项债发行速度偏慢，且特殊新增专
项债的挤占作用，建议谨慎预期 9月可能到来的季节性特征；而国庆后 8月专项债资金
或有落地，预计需求侧的显性拐点已经不远。
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图表 18：电线电缆开工率

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 19：电解铜制杆周度开工率

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 20：再生铜制杆周度开工率

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 21：铝线缆开工率

资料来源：SMM，东证衍生品研究院
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5、投资建议

锌下游需求与基建密切相关。资金端，8月专项债发行显著提速，9月首周暂缓发债，
中旬回归正常速度发行，总体发行速度符合预期，但 8月底发行规模超预期。然而，8
月底政策可能对后市各地发债有一定影响，且特殊新增专项债持续发行，挤占后续资金
落地项目的空间，叠加考虑到资金面和前期实物工作量落地的错配和失真情况，我们维
持认为 10 月~11 月实物工作量回出现相对显性回升的观点不变，但若无更多政策出台，
则改善幅度相比往年会更小。对锌来说，短期内镀锌侧需求仍受铁塔复工和光伏订单增
加而改善，传统基建地产暂无起色；氧化锌和锌合金侧因节前补库效应些许转好，但持
续性仍有待观察。对于四季度需求，我们期待专项债资金能够进一步落地项目，但也对
此保有相对谨慎的观点。

沪锌近期明显反弹，主要是宏观情绪回暖，市场暂时回顾降息交易，以及消息面利多共
振所致。宏观面上，美联储降息 50bp 预期明显上升，短期市场就议息会议结果展开博
弈，若降息力度不及预期，则会对资产价格形成较大冲击；国内中秋消费不及预期，同
时交易者加注后续国内政策预期，市场多空博弈将会变得比较激烈，锌价短期波动率将
有所放大。基本面上，9月下旬锌或以节前备货为主线运行，供应矛盾支撑价格，需求
侧改善预计有限，同时进口流入下料社库压力不会很大，锌价或维持宽幅震荡为主。

策略方面，单边角度，市场情绪高涨下，我们认为当前入场收益风险比较低，短期建议
观望，中期暂以偏多思路对待；套利角度，外盘资金动作加大，短期内外反套建议逐步
止盈，中期关注月差正套和内外反套机会。

6、风险提示

特殊新增专项债发行超预期，新增项目有限，实物生产不及预期。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上

上海东证期货有限公司

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司。公司主要从事商品期货经纪、

金融期货经纪、期货交易咨询、资产管理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品

交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中心和广州期货交易所会员资格，是中国金融期

货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上海东祺投资管理有限公司和

东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主

线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞争力，

坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。
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东证衍生品研究院

地址：上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 2号楼 21 楼

联系人：梁爽

电话： 8621-63325888-1592
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网址： www.orientfutures.com

Email： research@orientfutures.com
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