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财政政策加力提效，稳增长组合拳持续发力

——《国务院关于今年以来预算执行情况的报告》政策解读

核心内容： 分析师

 主要事件：

 8月28日，十四届全国人大常委会第五次会议在京召开，审
议《国务院关于今年以来预算执行情况的报告》，会议在
提到下一步财政重点工作安排时，提及四方面主要内容：

一是加强财政经济运行监测和形势分析，密切跟踪地方和
部门预算执行情况；二是今年新增专项债券力争在9月底前
基本发行完毕，用于项目建设的专项债券资金力争在10月

底前使用完毕，研究扩大投向领域和用作项目资本金范围，
引导带动社会投资。加强专项债券项目储备和投后管理；
三是落实好相关税费支持政策；四是加强财政、货币等政

策的协调配合，更好发挥协同效应。

 核心观点：

 我们认为本次会议的重要关注点是“专项债9月底前发行完
毕、10月底前力争资金使用完毕、研究扩大专项债投向和

用作资本金范围”三点关于下半年财政加力的表述。专项
债发行节奏放缓是今年财政政策主要预期差之一，而本次
会议对于专项债的要求，无疑对于三、四季度的经济增长

以及后续增量政策的预期影响至关重要，主要观点：

 一是本次会议再次明确了“9月底前地方专项债发行完毕”
的时间节点，短期资金需求再度抬升。结合当前地方债和
中央国债的发行进度，我们认为未来几个月间的流动性缺

口仍将维持。

 二是会议首次指出“10月底前专项债资金使用完毕”，增量
政策性金融工具的必要性提升。10月底前资金使用完毕意

味着后续几个月将进入政府投资项目的密集发布期。而由
于目前政策要求专项债用资金作项目资本金比例不得超过
25%，使得政策性金融工具的必要性进一步提升。

 三是会议再次提及“加强财政、货币等政策的协调配合”，

提高降准、降息预期。结合当前市场资金面仍然偏紧，DR007
高于政策利率的现状，我们认为货币政策降准、降息的预
期进一步提升，9月份或先行降准。

 四是本次会议对于专项债使用范围的表述，有望在未来进一
步提高政府投融资效率。其实对于专项债发行及使用政策
的优化一直是今年以来政策关注的重点，目前部分项目存

在实际收益率难以满足发行要求及“过度包装”的问题也
是今年第二批专项债额度下达较慢的因素之一。未来对专
项债使用的“扩围”，或将更好发挥财政政策在经济逆周

期调节中的关键作用。

章俊

：010-8092 8096
：zhangjun_yj@chinastock.com.cn
分析师登记编码：S0130523070003

风险提示：

1.政策理解不到位的风险

2.政策落实不及预期的风险

8月份地方政府债券净融资规模创新高：
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本次会议在 8月份央行先后调降MLF 政策利率和 LPR市场利率后，重点强调了对于

财政政策的“加力提效”，正如我们在 7月份的财政政策数据点评中所言：目前货币政策

空间已逐步打开，今年剩余 4个月时间里将是财政政策的集中发力期，而今年财政政策的

政策空间主要是地方专项债，伴随政府债券发行节奏“提速”，财政和货币政策组合拳将

有力托举全年经济增长目标。具体来看：

一、8月专项债发行已显著提速，9月仍将维持高增。

本次会议再次明确 9 月底的专项债发行节点，近期政府债券发行将持续处于高位。

今年地方债券发行进度在 3月份净融资额达到高峰后有所下行，而目前 8月份单月（截止

29日）的新增债券发行金额（地方一般债+专项债）已达 1.3万亿，其中新增专项债发行

金额 5945亿元，当月净融资额 7176亿元，无论是发行总额还是净融资额均已远超 3月份

的债券发行高峰（3月份新增债券发行共 8900亿元，净融资 5822亿元）。根据本次会议

的明确要求，今年剩余新增专项债额度将于 9月底前发行完毕，即意味着 9月份仅专项债

发行就有约 8000亿元的规模，维持政府债券净融资的高增。除此之外仍需注意：今年国

债发行节奏也明显“后置”，1-8月份国债累计净融资仅 9759亿元，占全年国债新增额度

的 30%，远低于去年的 47%。这也意味着未来几个月的流动性缺口或将高于往年。

二、10-12月将是项目集中上马期，准财政政策必要性进一步提升

“10月底前专项债资金使用完毕”意味着后续几个月将进入政府投资项目的密集上

马期。对于本次会议提及的“专项债券于 9月底前发行完毕”要求，其实在之前第二批专

项债额度下达时已有提及，并未超出市场预期。而“项目建设的专项债券资金力争在 10
月底前使用完毕”却为公开会议首次提及。这不仅意味着未来两个月将是政府投资项目的

集中上马期，更为重要的是“10月底前资金使用完毕”意味着市场需要更多的配套资金

以支持项目的开工建设。根据目前对于专项债资金的使用要求，其用于项目资本金比例不

得超过 25%，而会议提及的“扩大投向领域和用作项目资本金范围”还在“研究阶段”时，

图 1：8月份地方政府债券净融资规模已创新高（亿元） 图 2：国债发行与净融资金额（亿元）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院，2023 年为截至 8 月 29 日



请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 3

[table_page] 宏观动态报告

增量政策性金融工具出台以支持项目开工的必要性再次提升。目前来看，准财政政策工具

的资金撬动作用高于专项债。

表 1：2022年政策性开发性金融工具撬动作用测算

规模 落地时间 2022年可发挥投资效果时长 撬动基建投资(12倍） 撬动基建投资(14倍）

第一批 3000亿 2022年 7月 0.5年 3.6万亿 4.2万亿

第二批 4399亿 2022年 9月 0.3年 6.2万亿 6.2万亿

合计 7399亿 / / 8.9 10.4

资料来源：中诚信国际，中国银河证券研究院整理

三、财政、货币政策协同，四季度有力托举全年经济目标

会议再次提及“加强财政、货币等政策的协调配合”，货币政策降准、降息预期进

一步提升。实际上，下半年为支持财政政策发力，货币政策已先行调降了政策利率配合政

府债务的密集发行，但目前来看当前资金面仍然偏紧，如图 3所示，目前 DR007已高于

政策利率。面对 8-9月份专项债的连续发行高峰，以及 10-12月项目“集中上马”期，今

年后续几月对于资金的需求将进一步提升，因此央行降准、降息以配合财政政策发力计入

我们的预期之内，届时四季度将成为今年政策稳增长的集中发力期，有望通过提升财政支

出和广义财政支持基建投资力度拉动经济增速的环比提升，助力经济完成全年经济目标。

如图 4所示，2季度以来基建投资增速有所放缓，也是当前经济复苏偏弱的原因之一。

四、专项债投向和资本金扩围，有望提高政府资金杠杆撬动作用

本次会议对于专项债使用范围的表述，有望在未来进一步提高政府投融资效率。今

年专项债发行节奏自 4月份以来显著放缓，主要是源于年初将去年储备项目集中发行完毕

图 3：DR007抬升显示当前资金面仍然偏紧（%） 图 4：二季度以来基建投资增速有所放缓

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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后，在等待第二批专项债项目审批时出现了短暂的“项目空窗期”。而这背后也暴露出当

前专项债发行过程中的相关规范问题，即部分项目存在实际收益率难以满足发行要求及

“过度包装”的问题，以上问题也正是今年第二批专项债项目审核时间较长的原因。而中

央显然也注意到了这一问题，因此本次会议提出的“研究扩大投向领域和用作项目资本金

范围，引导带动社会投资”也明确指向了这一问题。专项债使用扩围或将迎来专项债发行

和使用制度的优化改革，更好发挥财政政策在经济逆周期调节中的关键作用，这也意味着

在未来一段时间里，专项债仍将作为政府端融资的重要工具，毕竟目前专项债发行额度尚

未计入显性政府赤字率。

图 5：政府专项债券发行节奏 图 6：政府专项债券发行规模（亿元）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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