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如何理解增发国债？ 
 

对经济的影响预计主要体现在明年；按照实物工作量在明年形成、不考虑
额外的撬动作用来计算，我们预计增发的 1 万亿国债能够拉动明年基建投
资 4-5 个百分点，拉动明年名义 GDP0.7 个百分点左右。 

相比于政策本身、政策对经济的拉动，更加重要的是政策背后的逻辑。第
一，政策稳增长诉求更明确；第二，中央财政开始加杠杆；第三，按照当
前政策出台的节奏和态度，我们预计明年经济增长目标的设定可能不会过
于保守，可能会设置在 5%以上；第四，资金使用可能会与“十四五”规
划重大项目相结合；第五，财政发力或需货币配合。 

 

风险提示：对政策的理解存在主观判断，可能与实际情况存在偏差；地缘
政治风险、美债利率上行风险可能会对市场产生扰动。 
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10 月 24 日，十四届全国人大常委会第六次会议表决通过了全国人民代表大会常务委员会

关于批准国务院增发国债和 2023 年中央预算调整方案的决议，中央财政将在今年四季度

增发 2023 年国债 10000 亿元，财政赤字率预计由 3%提高到 3.8%左右，增发的国债全部

通过转移支付方式安排给地方，集中力量支持灾后恢复重建和弥补防灾减灾救灾短板。1 

 

1、本次增发国债主要在两个方面超预期： 

一是流程上超预期。 

通常来说，全国人大常委会审议的内容，会事先在全国人大委员长会议上进行预告，而

10 月 13 日的委员长会议中，并没有涉及任何关于增发国债、调整预算的内容，在流程上

并不常见。 

二是必要性上超预期。 

今年 GDP 增速目标为 5%左右，一年之内大幅下调目标的概率较小，因此明年 GDP 增速

目标预计至少在 4.5%以上，而剔除低基数影响后今年实际 GDP 两年复合增速预计在 4.2%

左右，意味着明年 GDP 增速目标可能要比今年的实际增长更高，明年的政策、尤其是财

政政策则需要进一步加码、靠前发力，政府债加大规模、早发早用本就在市场预期之内。 

但实际上，实现同样的目标，可能还有更加简易的方法——今年利用往年未使用的国债

限额（目前结余 8300 亿元左右）提前发行国债（不突破债务限额的硬约束），同时预留

资金到明年再进行支出（不突破年初赤字的硬约束），即原则上就可以不对财政预算进行

调整。但本次选择直接调增赤字、增发国债，没有选择更简易的方法，在政策态度上、

取向上释放了较为明确的信号意义。 

 

2、对经济的影响： 

1）对经济的影响预计主要体现在明年。 

即使中央已经明确了增发的 1 万亿国债，今年安排使用 5000 亿元，明年安排使用 5000

亿元，但实物工作量可能要在明年才能形成。 

从流程上看，本次增发国债到形成实物工作量，需要完成以下环节：中央发行国债→中

央拨付地方→地方筹备项目→拨付具体项目→形成实物工作量。 

一方面，从发债到形成实物工作量，流程较长，今年还剩两个月，时间上可能来不及。 

另一方面，马上进入冬季，全国多数地方不具备施工的气温条件（尤其是今年水灾严重

的东北和京津冀等北方受灾地区），即使资金到位，可能也无法在今年形成实物工作量。 

2）按照实物工作量在明年形成、不考虑额外的撬动作用来计算，我们预计增发的 1 万亿

国债能够拉动明年基建投资 4-5 个百分点，拉动明年名义 GDP0.7 个百分点左右。 

 

3、背后的政策逻辑： 

 
1 http://www.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/caizhengxinwen/202310/t20231024_3912924.htm 
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相比于政策本身、政策对经济的拉动，更加重要的是政策背后的逻辑。 

第一，政策稳增长诉求更明确。有更加简易的操作，但选择了直接调增赤字、增发国债，

政策态度是显而易见的，说明了政策层面对经济、对稳增长、甚至对资本市场的诉求已

经出现了明确的积极转向（在此之前，历史上仅在 1998 年、1999 年、2000 年在年中调

增了赤字，并且 3.8%左右的赤字率也超过了 2020 年 3.6%的水平）；如果仍然无法实现政

策的目标，我们认为后续政策加码的可能性也值得期待。 

第二，中央财政开始加杠杆。无论是今年的发行特殊再融资债支持化债，还是去年的增

发专项债，都是地方财政在加杠杆、发挥稳增长排头兵的作用。而本次增发国债，是中

央财政加杠杆，说明稳增长将从地方发力开始切换到中央发力。 

第三，按照当前政策出台的节奏和态度，我们预计明年经济增长目标的设定可能不会过

于保守，可能会设置在 5%以上。 

第四，资金使用可能会与“十四五”规划重大项目相结合。本次增发的国债，主要用于

支持灾后恢复重建和弥补防灾减灾救灾短板，对应今年的暴雨、洪涝、台风等灾害，我

们预计以水利及相关领域的基建为主，同样也与引调水、供水灌溉、防洪减灾、城市防

洪排涝、应急处置能力提升等“十四五”规划中的重大工程相契合，有望共同推进。 

第五，财政发力或需货币配合。参考 2020 年特别国债的发行情况，我们预计本次增发国

债大概率也会市场化发行，则将对流动性产生一定的扰动，叠加当前资金面偏紧，我们

预计 11、12 月央行或将通过降准等方式来释放流动性，对冲增发国债对资金面的冲击。 

 

4、对市场的影响： 

1）对债市偏利空： 

无论是发债对资金面、基本面的影响，还是政策加码发力的预期在短期难以被证伪，对

债市的影响都偏利空，我们预计债市在明年一季度之前可能都会偏逆风。 

2）对商品偏利好： 

增发的国债，主要用于灾后重建和防灾救灾能力的提升，我们预计将投向水利及相关领

域的基建项目，会直接拉动上游商品的需求，利好相关商品价格。 

3）对股市偏利好： 

对股市而言，本次政策最大的意义在于明确了政策的态度，政策重心进一步偏向经济增

长，有望在一定程度上缓解市场的担忧，提升市场风险偏好。但市场对美债利率、海外

流动性等外部问题，对房地产、人口等长期问题的担忧，可能还需时间和赚钱效应来逐

渐化解。 
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