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报告要点： 

 

 为加快地方灾后重建、进一步提升我国防灾减灾救灾能力，中央财政将

于四季度增发 2023 年国债 1 万亿元，并通过转移支付方式全部安排给地方。

其中，今年拟安排使用 5000 亿元，结转明年使用 5000 亿元。预计财政赤字

率由 3%提高到 3.8%左右。 

 

 该举措会直接导致国债供应量的增加，进而冲击到长端利率水平。但是

这种影响是比较短期的，从历史经验来看，央行会通过 OMO 等方式进行对

冲，以保持流动性的稳定。也就是说，单凭供给压力，不会改变长端收益率的

运行轨道。 

 

 从对宏观经济的影响来看，本次增发的国债有 5000 亿用于今年的固定资

产投资，预计能拉动 2023 全年 GDP 增速约 0.4 个百分点，今年超额完成 5%

的年度增长目标是大概率事件。 

 

 本次增发国债意味着我国的财政政策开始转向积极，会对经济产生明显

的托底作用，若想拉动经济向上还需要其他政策的配合。今年以来我国货币

政策整体平稳偏松，但是流动性更多在金融体系内部打转，没有有效地进入

到实体经济之中，提高实体经济的“吸水性”是实施宽松的货币政策的重要基

础，本次增发国债也有利于资金进入到实体经济。 

 

 对资产配置的影响： 

1）无论是国债供给的增加，还是财政支出的增加带来的托底经济的预期，都

会使得长端收益率短期承压，但我们认为 10Y 国债收益率若能到 2.75%以上

是较好的买入时机，毕竟供给端的冲击是偏短期的，而增发国债更多是出于

托底经济的考虑，而经济的提速既需要作用时间，也需要其他政策的配合才

能完成； 

2）A 股方面，经济增速与上市公司利润增速密切相关，当前 A 股向上的概率

高于向下的概率，至于上行空间的多少则要跟踪后续经济的弹性和政策的落

地情况。 

 

 

 

风险提示：宏观政策落地不及预期。 
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