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特别国债增发的历史回顾与展望 
[Table_Summary] 
投资要点： 

5 月中旬以来市场关于特别国债的讨论增多，本报告我们复盘特别国债历史，

并对今年特别国债到期续作、增发可能性进行探讨。 

 复盘历史上特别国债的发行背景及债市影响 

 （1）发行背景：均有特殊目的。我国目前为止共新发过三次特别国债：第

一次是 1998 年，主要是用于定向补充四大行的资本金。第二次是 2007 年，

用于组建中投公司来进行外汇储备的运营。第三次是 2020 年，对冲新冠疫

情的冲击。此外，2017 年的特别国债是 2007 年特别国债的到期续发。 

 （2）对债市影响：首发有冲击，续发影响小，政府债发行让路。2007 年 6

月 18 日财政部宣布发行特别国债时，投资者担忧巨量供应是否会引起供需

失衡，当日债市出现明显调整，首发对债市影响较大、之后 6 次小规模市

场公开发行特别国债以及7500亿定向发行符合市场预期，对市场影响不大。

2017 年特别国债续发资金利率波动较小且定向发行为主，对债市影响较小。

2020 年全部为公开发行，但普通国债+地方债为特别国债发行让路，债市

大幅下跌更多是因为资金面收紧、政策转向宽信用并打击资金空转。 

 今年特别国债续发增发的可能性与替代方案初探 

 到期续发概率较大。一方面是，参考 2017 年的续发情况；另一方面，今年

1-4 月财政收入不及预期，在稳增长、财政收不抵支的压力均增大的背景下，

今年或许不是净偿还特别国债的合适时机。滚动续发或延续此前原有发行

方式、或将以定向发行为主。今年 8 月、9 月、11 月均有两只 10 年期国债

计划发行（一般情况下仅 1 只），参考在 2017 年特别国债到期续发前均有

发行计划与之对应，预计今年到期的 4 只公开发行特别国债有望延续原有

方式续发，而到期的 7500 亿元定向发行特别国债大概率或将定向续发。 

 当前与 2020 年有相似之处，今年以来的疫情冲击始料未及，经济增长承压、

财政收入不及预期、抗疫需资金支持，故有新发特别国债的可能性。疫情

方面，3/12-4/29 日累计新增确诊病例达到 10 万多例。经济方面，22Q1GDP

不变价累计同比增速 4.8%、相较于政府预期目标 5.5%仍有较大差距，4 月

经济更是加速下降，5 月以来中高频数据显示产需两端整体偏弱。财政方面，

今年 1-4 月公共财政收入按自然口径计算下降 4.8%，财政收支压力大。两

会时点，2020 年两会召开时已充分考虑当时疫情的负面影响，而今年疫情

大面积反弹发生在两会召开之后，使得经济目标、财政收支计划均被打乱。 

 财政缺口或在 1.1~1.6 万亿元。2016 年至 2021 年，财政一般公共预算收

入的完成率在 99%~103%、政府债基金预算收入的完成率也在 103%以上，

若今年要完成收入预算目标，预计公共财政缺口、政府性基金收入缺口或

分别有 2000~3000 亿元、0.9~1.3 万亿元，则总缺口或在 1.1~1.6 万亿元。 

 若增发特别国债之五大猜想：（1）定向发行或市场发行均有可能。（2）发

行规模或在 0.7~1.2 万亿元左右。（3）Q3 或为合适的发行窗口期。（4）用

途或以抗疫、基建为主，消费补贴也有可能。（5）宣布发行特别国债时或

影响债市，发行时对债市的影响或有限，中期支撑经济复苏或利空债市。

如果不新发特别国债，其他增量空间有多少？通过调入资金及使用结转结

余来弥补（近日，财政部已提前下达第三批转移支付资金预算），国债&地

方债往年额度的使用、地方再融资债的超发（5 月 27 日，北京市已增加今

年新增地方债额度），提前下达来年新增地方债限额（仅作为替代方案讨

论），加大盘活存量资产、增大财政收入，综合来看覆盖财政缺口是足够的。 

 风险提示：财政收支缺口大幅增加，供给超预期，测算误差。 
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5 月中旬以来市场关于特别国债的讨论增多，本篇专题我们复盘特别国债历史，并

对今年特别国债到期续作、增发可能性进行探讨。 

1. 复盘历史上特别国债的发行背景及债市影响 

1.1 历次特别国债的发行背景 

我国目前为止共新发过三次特别国债： 

第一次特别国债的发行是 1998 年，主要是用于定向补充四大行的资本金。1995 年

我国加入国际清算银行后，根据《巴塞尔协议》的规定，银行资本充足率应不低于 8%，

而当时我国四大国有银行的资本充足率较低，不良贷款率高，银行体系面临较高的风险。

为了解决这一问题，财政部发行了 2700 亿元的特别国债用于补充四大行的净资本，降

低银行业的风险。 

第二次特别国债的发行是 2007 年，当时我国正处于经济高速发展时期，常年保持

贸易顺差，外汇储备大幅上升至 1.4 万亿美元。为了能够充分利用外储，实现多元化投

资，财政部于 2007 年发行了 1.55 万亿元特别国债购买约 2000 亿美元外汇储备，用于

组建中投公司来进行外汇储备的运营。在 2007 年发行的 1.55 万亿元特别国债中，有接

近 7000 亿将于今年到期，特别国债的续作情况也受到了市场的密切关注。 

第三次特别国债的发行是 2020 年，当时我国经济受到新冠疫情的严重冲击，2020

年 3 月 27 日的中央政治局会议指出
1
“加大宏观政策对冲力度…积极的财政政策要更加

积极有为…适当提高财政赤字率…”，财政部发行 10000 亿元抗疫特别国债，主要用于

地方公共卫生等基础设施建设和抗疫相关支出，并预留部分资金用于地方解决基层特殊

困难。 

此外，2017 年发行特别国债与 1998 年、2007 年和 2020 年的新发不同，2017 年

为 2007 年特别国债的到期续发。 

1.2 对债市影响：首发有冲击，续发影响小，政府债发行让路 

从发行规模来看，1998 年、2007 年、2017 年（为 07 到期续发）、2020 年特别国

债的发行规模分别为 2700 亿元、1.55 万亿元、6964 亿元、1 万亿元。从发行方式来看，

特别国债从定向发行为主、到市场化发行为主，以及续期仍延续此前发行方式等，1998

年、2007 年、2017 年（为 07 到期续发）、2020 年定向发行占比分别为 100%、87%、

86%和 0%。 

表 1 特别国债发行情况 

类

型 
代码 证券简称 发行日 

发行量

（亿元） 
到期日 发行方式 其他重要内容（%） 

新

发 
9802.IB 98 国债 2 1998/8/18 2700 2028/8/18 定向发行 30 年期 

新

发 

0700001.IB 07 特别国债 01 2007/8/29 6000 2017/8/29 定向发行 

10 年期 6964 亿元、15 年

期 8539 亿元。 

财政部发行 15500 亿元人

民币特别国债用于购买

2000 亿美元外汇，减少了

外汇占款，减轻了货币政策

的操作压力2。 

0700002.IB 07 特别国债 02 2007/9/17 319.7 2022/9/18 公开发行 

0700003.IB 07 特别国债 03 2007/9/21 350.9 2017/9/24 公开发行 

0700004.IB 07 特别国债 04 2007/9/28 363.2 2022/9/29 公开发行 

0700005.IB 07 特别国债 05 2007/11/2 349.7 2017/11/5 公开发行 

0700006.IB 07 特别国债 06 2007/11/16 355.6 2022/11/19 公开发行 

0700007.IB 07 特别国债 07 2007/12/11 7500 2022/12/11 定向发行 

0700008.IB 07 特别国债 08 2007/12/14 263.18 2017/12/17 公开发行 

                                                        
1
 http://cpc.people.com.cn/n1/2020/0328/c64094-31651944.html 

2
 http://www.mof.gov.cn/gkml/caizhengshuju/200807/t20080728_59019.htm 
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到

期

续

发 

1700001.IB 17 特别国债 01 2017/8/29 4000 2024/8/29 定向发行 5 年期 964 亿元、7 年期

4000 亿元、10 年期 2000

亿元。 

滚动续发，依法合规、稳妥

有序地向有关银行定向发

行 6000 亿元特别国债3。 

1700002.IB 17 特别国债 02 2017/8/29 2000 2027/8/29 定向发行 

1700003.IB 17 特别国债 03 2017/9/18 360 2022/9/19 公开发行 

1700003X.IB 17 特别国债 03(续发) 2017/10/30 340 2022/9/19 公开发行 

1700003X2.IB 17 特别国债 03(续 2) 2017/11/27 264 2022/9/19 公开发行 

新

发 

2000001.IB 20 抗疫国债 01 2020-06-18 500 2025-06-19 

公开发行 

5 年期 2000 亿元、7 年期

1000 亿元、10 年期 7000

亿元（为主）。 

抗疫特别国债资金 90%用

于基础设施建设，10%的额

度用于抗疫相关支出4。 

2000002.IB 20 抗疫国债 02 2020-06-18 500 2027-06-19 

2000003.IB 20 抗疫国债 03 2020-06-23 700 2030-06-24 

2000003X.IB 20 抗疫国债 03(续发) 2020-06-30 700 2030-06-24 

2000001X.IB 20 抗疫国债 01(续发) 2020-06-30 500 2025-06-19 

2000002X.IB 20 抗疫国债 02(续发) 2020-07-01 500 2027-06-19 

2000003X2.IB 20 抗疫国债 03(续 2) 2020-07-02 700 2030-06-24 

2000003X3.IB 20 抗疫国债 03(续 3) 2020-07-07 700 2030-06-24 

2000001X2.IB 20 抗疫国债 01(续 2) 2020-07-08 500 2025-06-19 

2000003X4.IB 20 抗疫国债 03(续 4) 2020-07-09 700 2030-06-24 

2000001X3.IB 20 抗疫国债 01(续 3) 2020-07-14 500 2025-06-19 

2000004.IB 20 抗疫国债 04 2020-07-15 700 2030-07-16 

2000004X.IB 20 抗疫国债 04(续发) 2020-07-21 700 2030-07-16 

2000004X2.IB 20 抗疫国债 04(续 2) 2020-07-23 700 2030-07-16 

2000004X3.IB 20 抗疫国债 04(续 3) 2020-07-28 700 2030-07-16 

2000004X4.IB 20 抗疫国债 04(续 4) 2020-07-30 700 2030-07-16 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

2007 年特别国债的发行冲击资金利率，首发对债市影响较大。2007 年 6 月 18 日

财政部宣布发行特别国债时，投资者担忧巨量供应是否会引起供需失衡，债市出现阶段

性的明显调整（6 月 18~21 日，10Y 国债利率持续上行 12BP）。2007 年 8 月 29 日第一

批 6000 亿元的特别国债发行，当天债市有明显回调（当日 10Y 国债利率上行了 7BP），

资金利率也受到明显的影响而大幅上行。之后 6 次小规模的市场公开发行特别国债以及

7500 亿定向发行符合市场预期，对市场影响不大，未见债券收益率明显上行，资金利率

也未出现明显波动。期间央行无降准降息，反而处于持续提准加息的过程中，在公开发

行特别国债的时候央行也没有明显增加公开市场投放规模对冲。 

图1 2007 年特别国债的发行影响债市（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 
 

图2 2007 年特别国债的发行影响资金利率 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，红色三角为宣布发行特别国债的时间 

 

2017 年特别国债续发资金利率波动较小，且定向发行为主，对债市影响较小。与

1998 年和 2007 年新发特别国债不同，2017 年是特别国债的续发，例如 8 月 19 日定向

续发 6000 亿元特别国债，8 月 21 日 10Y 国债/国开债利率+2BP/2BP，因此相较与 2007

年，2017 年特别国债对债市和资金利率的影响较小。此外，2017 年 9 月 18 日、10 月

30 日、11 月 27 日分别公开续发 360 亿元、340 亿元、264 亿元特别国债，规模小且是

                                                        
3
 http://www.gov.cn/xinwen/2017-08/23/content_5219694.htm 

4
 https://baijiahao.baidu.com/s?id=1673482416093681459&wfr=spider&for=pc 
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续发，叠加 2017 年 10-11 月份央行暂停紧缩步伐，加大公开市场投放规模，来对冲特

别国债发行和资金跨月，使得资金利率变动较小。 

图3 2017 年特别国债的续发对债市扰动较小（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 
 

图4 2017 年特别国债的续发资金利率波动较小（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

2020 年全部为公开发行，但普通国债+地方债为特别国债发行让路，债市净供给压

力大大减小，债市大幅下跌更多是因为资金面收紧、政策转向宽信用并打击资金空转。

与以往三次特别国债以定向发行为主不同，2020 年 1 万亿抗疫特别国债均为公开发行，

抗疫特别国债在 2020 年的 6 月和 7 月发行，彼时普通国债和地方债均为特别国债的发

行让路，相较于 5 月、8 月和 9 月政府债券净发行量均超过 9000 亿元而言，6 月和 7

月的政府债净供给仅 5000 亿元左右，6 月、7 月债市利率最终均大幅抬升，主要是因为

央行公开市场连续净回笼资金，带动资金利率中枢大幅上行，叠加政策从宽货币转向宽

信用、防止资金空转套利表态、新冠疫情反复、7 月股债跷跷板效应十分明显等。 

图5 2020 年央行公开市场操作投放量（亿元，月） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

 

图6 2020 年 6 月利率债波动（BP） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 
 

图7 2020 年 7 月利率债波动（BP） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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 [Table_PicPe] 图8 国债+地方债：净融资规模（不含储蓄国债，亿元，%） 

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

-3000

1000

5000

9000

13000

16/3 16/9 17/3 17/9 18/3 18/9 19/3 19/9 20/3 20/9 21/3 21/9 22/3

记账式国债：净发行量 地方债：净发行量 10年国债到期收益率:月末值（右轴）

 
资料来源：WIND，海通证券研究所，国债不包含储蓄国债但包含特别国债 

 

2. 今年特别国债续发增发的可能性与分析 

2.1 到期续发概率较大 

今年特别国债到期规模 9502.5 亿元，大概率滚动续发。一方面是，参考 2017 年的

续发情况；另一方面，今年 1-4 月财政收入不及预期，财政收支压力较大，大规模净偿

还特别国债的能力非常有限，在稳增长、财政收不抵支的压力均增大的背景下，今年或

许并不是净偿还特别国债的合适时机。 

市场化发行还是定向发行？根据国债发行计划来看，今年 8 月、9 月、11 月均有两

只 10 年期国债计划发行（一般情况下仅 1 只），在 2017 年特别国债到期以公开方式续

发时国债发行计划中 9 月、10 月、11 月也均有两只 5Y 期国债计划发行（一般情况下仅

1 只）、实际结果也证实均为特别国债的到期续发（详见表 1，17 特别国债 03、17 特别

国债 03(续发)、17 特别国债 03(续 2)），这意味着今年 4 只公开发行的特别国债到期后

或仍将以公开发行方式进行续发，而另外到期的 7500 亿元（定向发行）并无与之相对

应发行计划，所以大概率仍是定向发行。因此，今年特别国债续发方式或延续原有方式

以定向发行为主（7500 亿元的原发行方式为定向发行、仅 2002.5 亿元的原发行方式为

公开市场发行），则今年到期特别国债的滚动续发对债市影响或相对较小。 

表 2 2022 年特别国债到期情况 

代码 证券简称 到期日 到期规模（亿元） 发行方式 

0700002.IB 07 特别国债 02 2022-09-18 319.7 公开发行 

1700003.IB 17 特别国债 03 2022-09-19 964 公开发行 

0700004.IB 07 特别国债 04 2022-09-29 363.2 公开发行 

0700006.IB 07 特别国债 06 2022-11-19 355.6 公开发行 

0700007.IB 07 特别国债 07 2022-12-11 7500 定向发行 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 
 
 2.2 增发特别国债的可能性分析 

我们重点对增发特别国债的可能性进行分析： 

从疫情状况、经济增长压力、财政收支缺口来看，当前与 2020 年有相似之处： 
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（1）疫情：3 月中旬以来，疫情在多地反弹，3/12-4/29 日累计新增确诊病例达到

10 万多例，截至 5 月末上海仍未全面复工复产，北京部分地区疫情仍处在胶着状态。 

（2）经济压力：2020 年疫情对经济冲击较大，20Q1 和 Q2GDP 不变价累计同比

增速下滑至-6.9%、-1.7%，今年疫情也已对经济造成明显的负面影响，22Q1GDP 不变

价累计同比增速 4.8%、相较于政府预期目标 5.5%仍有较大差距，今年 4 月经济更是加

速下降，消费、工业均为负增长，投资增速也失速下滑，5 月以来中高频数据显示产需

两端整体偏弱。 

图9 4 月经济加速下行（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

（3）财政压力：2020 年 1-5 月公共财政收入累计同比为-13.6%，为应对疫情对经

济的冲击、保持我国疫情防控形势持续向好态势，2020 年 5 月两会宣布 1 万亿元抗疫

特别国债，并设定 2020 年全国一般公共预算收入下降 5.3%
5
的目标。今年 1-4 月公共

财政收入 74293 亿元，扣除留抵退税因素后增长 5%，按自然口径计算下降 4.8%
6
，财

政收入增速不及预期（关于 2021 年中央和地方预算执行情况与 2022 年中央和地方预算

草案的报告中
7
“全国一般公共预算收入 210140 亿元，增长 3.8%”）、财政收支压力较大。 

图10 新冠肺炎日新增确诊病例（例） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 
 

图11 GDP 累计同比增速（不变价，%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，其中 2021 年数据为两年平均增速 
 

 

                                                        
5
 https://baijiahao.baidu.com/s?id=1667409831045124196&wfr=spider&for=pc 

6
 http://www.gov.cn/xinwen/2022-05/18/content_5690904.htm 

7
 http://www.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/caizhengxinwen/202203/t20220314_3794760.htm 
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图12 公共财政收入累计同比（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 
 

图13 政府性基金收入累计同比增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

（4）两会时点：但今年与 2020 年不同的是 2020 年两会召开时疫情冲击最为严重

的阶段已过、当时已充分考虑疫情的冲击和负面影响，而今年疫情大面积反弹发生在两

会召开之后，使得经济目标、财政收支计划均被打乱。 

今年以来的疫情冲击始料未及，经济增长承压、财政收入不及预期、抗疫需资金支

持，故有增发特别国债的可能性。 

2016 年至 2021 年，财政一般公共预算收入的完成率在 99%~103%左右、政府债

基金预算收入的完成率也在 103%以上，若今年要完成收入预算目标，则财政缺口或在

1.1~1.6 万亿元左右。具体来看，今年经济下行压力大，带动税收收入下滑，若 GDP 增

速低于预期目标 1~1.5 个百分点，那么对应的公共财政缺口或有 2000~3000 亿元左右；

1-4 月国有土地使用权出让收入累计同比-29.8%，若全年国有土地使用权出让收入累计

同比在-15%~-10%左右，那么政府性基金收入的缺口或有 0.9~1.3 万亿元左右。 

表 3 2016 年~2021 年财政收入预算完成率 

年份 一般公共预算收入 政府性基金预算收入 

2016 年 
全国一般公共预算收入 159552.08 亿元，

为预算的 101.5% 
为预算的 125.4% 

2017 年 
全国一般公共预算收入 172566.57 亿元，

为预算的 102.3% 
为预算的 130.3% 

2018 年 
全国一般公共预算收入 183351.84 亿元，

为预算的 100.1% 
为预算的 117.5% 

2019 年 
全国一般公共预算收入 190382.23 亿元，

为预算的 98.9% 
为预算的 108.4% 

2020 年 
全国一般公共预算收入 182894.92 亿元，

为预算的 101.5% 

全国政府性基金预算收入 93488.74 亿元，为预

算的 114.8% 

2021 年 
全国一般公共预算收入 202538.88 亿元，

为预算的 102.5% 

全国政府性基金预算收入 98023.71 亿元，为预

算的 103.7% 
 

资料来源：财政部，海通证券研究所 

 
 
 2.3 若增发特别国债——五大猜想 

猜想一：今年若新发特别国债，定向发行或市场发行均有可能。一方面是，为了财

政的可持续性、稳定性，以及充分发挥特别国债的使用效率和杠杆撬动作用，新发特别

国债或用于形成资产，那么与之相对应的发行方式或以定向发行为主。另一方面，若类

似于 2020 年，并未形成资产则将进行市场化发行，届时为了避免给市场带来较大影响，

央行或将通过公开市场操作予以配合，同时普通国债和地方债的发行或将让路等。 

猜想二：发行规模或在 0.7~1.2 万亿元左右。考虑到近期财政部已提前下达第三批

转移支付资金预算 4000 亿元，故特别国债的发行规模或在 0.7~1.2 万亿元。 

猜想三：Q3 或为合适的发行窗口期。其一，前期政策效果显现仍需时间，根据政

策落地后的效果再制定增量政策也更为合适。其二，走流程尚需时间，特别国债的发行

需全国人民代表大会常务委员会举行会议审批等。其三，今年 Q1 经济不及预期，Q2 受
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疫情影响或加速下滑，要完成全年经济增长目标，政策需要早出快出，但考虑到特别国

债的发行需要与普通国债、地方债的发行错峰，而 5-6 月是政府债净供给高峰。因此，

若有新发特别国债，我们认为 Q3 或为合适的发行时间窗口。 

猜想四：用途或以抗疫、基建为主，消费补贴也有可能。今年与 2020 年较为相似，

特殊目的或仍在于抗疫和对冲疫情对经济的影响，故参考 2020 年，抗疫和基建是特别

国债的主要用途。此外，今年 4 月失业率已处于 6.1%的历史第二个高的水平且消费需

求弱，特别国债或部分用于相关补贴性支出等。 

猜想五：宣布发行特别国债时或对债市产生一定影响，发行时对债市的影响或可控，

中期支撑经济复苏或偏利空债市。若新发特别国债，在靴子落地时或影响债市情绪。在

实际发行时（参考历史来看定向发行对债市影响较小，因此我们此处是分析市场化发行

时对债市的影响），综合考虑市场对特别国债供给的预期、央行配合资金投放、普通国债

和地方债发行让路等多方面因素影响，预计新发特别国债对债市的影响或可控，但是若

特别国债新发时恰逢宽信用再超预期、经济修复进程加速、打击资金空转或资金面收紧

等，多重利空因素叠加，则不排除债市受到较大影响的可能性（例如 2020 年 6 月&7 月），

单独看特别国债对债市的供给压力或可控。中期来看，特别国债的发行有利于经济修复

加快，或将利空债市。 

 

3. 如果不新发特别国债，其他增量空间有多少？ 

通过调入资金及使用结转结余来弥补，近日第三批转移支付资金预算 4000 亿元已

提前下达。2021 年末，中央预算稳定调节基金余额 3854.01 亿元
8
，其中对 2022 年一

般公共预算收入预计和支出安排时从中央预算稳定调节基金调入 2765 亿元
9
，这意味着

有 1089.01 亿元中央预算稳定调节资金余额可使用。此外 2022 年政府性基金预算收入

预计比支出安排多 4000 亿元，财政部副部长许宏才表示
10
“由于留抵退税的进度比较快，

今年政府性基金预算当中还安排了 4000 亿元资金结转下年使用，用于清算中央财政应

当负担的留抵退税，满足地方资金调度的需要”。若二者均挪用于今年，则可补充今年的

财政收支缺口约 5089 亿元。近日
11
，中央财政提前下达第三批支持基层落实减税降费和

重点民生等转移支付资金预算 4000 亿元…缓解财政收支矛盾…财政部明确，上述资金

列入 2023 年预算，库款于 2022 年先行单独调拨。 

图14 地方债、国债的余额与限额（亿元） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

国债&地方债往年额度的使用、地方再融资债的超发等，北京市已增加今年新增债

务限额 578 亿元。例如 2020 年普通国债净融资规模比两会目标高出 2550 多亿元。至

2021 年末，中央财政国债债务限额减去余额还剩余近 0.8 万亿元的额度空间，地方一般

                                                        
8
 http://www.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/caizhengxinwen/202203/t20220314_3794760.htm 

9
 http://www.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/caizhengxinwen/202203/t20220314_3794760.htm 

10
 http://www.scio.gov.cn/34473/34474/Document/1724529/1724529.htm 

11
 http://jx.people.com.cn/n2/2022/0528/c186330-35290010.html 
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债、专项债对应债务限额减去余额还分别剩余近 1.34 万亿元、1.47 万亿元的额度空间。

2021 年国债净融资规模 2.33 万亿元、当年 27500 的中央赤字规模还剩余 4200 多亿元

额度。2019 年~2021 年地方新增专项债、地方新增一般债的实际发行规模/政府目标的

比值在 96%~98%左右，例如 2021 年有近 1000 亿元的额度未用或可在今年充分使用。

此外，2021 年再融资地方债的发行规模是地方债总到期规模的 1.17 倍，今年地方债到

期规模约为 2.77 万亿元，参考 2021 年则再融资的超发空间或有近 4700 亿元。5 月 27

日
12
，北京市今年拟发行新增政府债券 908 亿元，扣除已纳入年初预算草案提前下达的

债券资金 330 亿元，本次预算调整拟增加 578 亿元新增债务限额。 

提前下达来年新增地方债限额。2018 年 12 月全国人民代表大会常务委员会
13
“授

权国务院在 2019 年以后年度，在当年新增地方政府债务限额的 60%以内，提前下达下

一年度新增地方政府债务限额…授权期限为 2019 年 1 月 1 日至 2022 年 12 月 31 日”，

若今年提前下达 2023 年的新增地方债的部分限额并将资金挪到今年使用，也可用于补

充今年的财政收支缺口，但此方法会透支明年新增地方债空间且历史上并无类似操作，

故此处仅作为特别国债的替代方案进行讨论。 

加大盘活存量资产，增大财政收入。国办发„2022‟19 号文表示
14
“聚焦盘活存量

资产重点方向…优化完善存量资产盘活方式…加大盘活存量资产政策支持…用好回收资

金增加有效投资…引导做好回收资金使用…对地方政府债务率较高、财政收支平衡压力

较大的地区，盘活存量公共资产回收的资金可适当用于“三保”支出及债务还本付息”，

加大盘活存量资产，有助于增加财政收入，增强地方财政活力。 

总体来看，财政缺口或在 1.1~1.6 万亿元左右、中枢为 1.4 万亿元左右，若不新发

特别国债，通过调入资金及使用结转结余来弥补（已补充 4000 亿元、仍有约 1000 亿

元的空间）、国债&地方债往年额度的使用（国债额度或有 4200 亿元+新增地方债或 1000

亿元以上+再融资债或可超发 4700 亿元，以及盘活存量资产等）等覆盖财政缺口也是可

行的。 

风险提示：财政收支缺口大幅增加，供给超预期，测算误差。 

                                                        
12

 http://bj.people.com.cn/n2/2022/0527/c82839-35288268.html 
13

 http://www.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/caizhengxinwen/201901/t20190102_3112012.htm 
14

 http://www.gov.cn/zhengce/content/2022-05/25/content_5692190.htm 
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