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摘要 

上个月国常会宣布的发行 3000 亿开发性金融债券补充重大项目资本金。 

 

风险提示：财政增量政策不及预期、政策实施进度不及预期 
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一、这笔开发性金融债将可能面向哪些投资者发行？利率会

比地方专项债更低吗？ 

伴随疫情好转、政策发力、市场自救，5 月以来中国经济持续恢复，但下行压力仍

存。在专项债发行 6 月基本完毕和 8 月基本完成使用、土地出让收入下降、地方财政紧

平衡背景下，本轮 3000 亿开发性金融债将持续发挥稳增长作用，护航经济运行。 

参考 2015 年推出的专项建设债，本轮要发行的开发性金融债面向的投资者可能主

要以商业银行等金融机构为主。同时，由于财政和货币政策联动、中央财政贴息支持，

客观上开发性金融债的利率会比地方专项债更低，也能够承受更低的项目收益率，有利

于满足重大项目资本金到位的政策要求，撬动更多民间资本参与，尽快形成基础设施建

设实物工作量。 

 

二、有传闻将以这笔债券发行收入设立国家基建投资基金。

请问这跟 2015-2017 年的专项建设基金是否具有可比性？地

方专项债也可以用作资本金，为什么还要发行开发性金融债

设立国家基建投资基金？与直接政府部门加杠杆比，用政策

银行增加负债是出于什么考虑？ 

在适度超前开展基建下，2022 年发改委审批的固定资产项目明显高于往年，导致

今年项目资金需求较高。截至 6 月底，新增专项债发行规模达到 3.4 万亿，完成已下达

额度的 98%，债券资金将在 8 月底前基本使用完毕，三季度末和四季度基建项目将面

临资金断档的情况。从发行背景、发行主体和资金用途上看，本次政策与 2015-2017

年发行专项债建设债较为相似。2015-2017 年，约有 2 万亿元资金重点支持基建投资，

带动基建投资维持较高增速。 

此时发行政策性金融债具有三方面的优点：一是程序简单，政策性金融债审批流程

快，不涉及年内预算调整，保证了财政制度的严肃性；二是相对市场化的政策性金融机

构介入，有利于优选更有效益的基建项目，提高投资效率；三是财政贴息下，开发性金

融债的融资成本较低，客观上能够承受更低的项目收益率。 

 

三、之前专项建设基金对 2015-2017 的经济增长估计起到了

多大的作用？ 

2015-2017 年，国开行、农发行向银行定向发行专项建设债券筹资资金，建立专项

建设基金后，采用股权方式投入项目公司。据测算，2015 年-2017 年约有 2 万亿元资

金支持基建投资，叠加 PPP 模式共同带动基建投资维持较高增速，2015 年-2017 年分

别为 17.3%、15.7%和 14.9%，平均每年拉动 GDP 0.9 个百分点左右。 
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四、您预计 3000 亿开发性金融债叠加 8000 亿调增的政策性

银行信贷额度都会在今年用完吗？对今年全年基建增速以及

GDP 增速贡献可能会有多大？ 

本次 3000 亿元开发性金融债不得超过全部资本金的 50%，考虑到项目金比率在

20%-25%，8000 亿调增的信贷额度可提供配套资金，理论上可撬动 2.4 万亿规模的投

资。但考虑地方严控隐性债务、对其他资金来源的挤占效应等因素后，不宜过高估计开

发性金融债的乘数效应。同时受项目储备等因素制约，3000 亿资本金和 8000 亿信贷额

追加未必能够全部在年内落地，预计拉动全年广义基建投资增速 4.0 个百分点。 
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