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中国宏观 
宏观稳定与增长：万亿特别国债的引擎效应

2023 年 10 月 24 日，人大常委会通过增发国债和调整预算案的决议，提出在 4
季度增发 1 万亿特别国债，并将财政赤字由 3.88 万亿元增加到 4.88 万亿元，
赤字率相应由 3%提高到 3.8%。预算安排上，4 季度使用 5000 亿元，结转下一
年使用 5000 亿元。万亿国债均通过转移支付方式全部安排给地方，资金使用
上，特别国债发行主要用于灾后恢复重建、补防灾减灾救灾短板等八大方面。

我们认为此次万亿国债的发行，信号意义非凡，一个更灵活也更积极的财政扩
张周期正在开启。

 “更灵活” ：中央政府加杠杆、突破赤字率目标限制

中央政府主动加杠杆。基建项目通常由地方政府发债提供资金，而此次特别国
债发行的一个非同寻常的信号在于中央政府选择主动加杠杆提供资金，并通过
转移支付安排给地方。我们认为此举即是考虑到地方财政因土地出让金收入减
少，且囿于化债压力而加杠杆空间受限，也是向市场传递出一个新信号，即未
来中央政府在财政扩张周期中将扮演更重要的角色。

突破赤字率目标限制。此次万亿特别国债的发行将财政预算赤字率提高到
3.8%，高于政府在此前设定的 3%的上限，且同样高于特殊年份 2020 年的
3.6%。且特别国债选择在 2023 财年末发行，并纳入赤字预算也释放出了两个
信号。1）赤字预算纳入上一财年年末，使得下一新财年的财政预算将更具弹
性，操作上也会更加灵活。2）突破赤字率目标意味着未来财政支出或不再受
限于财政赤字目标，可能会有更多超预期、逆周期调节的财政措施推出。

 “更积极”：非特殊年份发行特别国债、财政发力更加靠前

非特殊年份发行特别国债。发行特别国债并提高赤字率此前仅出现在 1998-
2000 年这类外有亚洲金融危机、内有自然灾害的特殊年份。而此次在非特殊
年份发行特别国债并提高赤字率，凸显了政府在稳增长方面的决心。

财政发力更加靠前。中国 2023 年 3 季度 GDP 同比超预期增 4.9%，4 季度 GDP
同比增 4.4%以上即可完成全年 GDP 增长 5%左右的目标，难度不大。选择在 4
季度发行特别国债更是为了 2024 年提前蓄力，财政发力更加靠前。

 万亿特别国债有望拉动 2024 年 GDP 增长 0.5 到 0.6 个百分点。

 由于 2023 年 4 季度仅剩两个月，从发债到基建项目施工需要一定的时
间，预计特别国债较难在年内形成实物工作量，因此实物工作量应首
先形成于 2024 年。

 我们基于 2.5的财政乘数估算。1万亿元特别国债有望拉动名义GDP增
长近 2. 5 万亿元。假设基建项目在 3 年左右完成，预计每年带动名义
GDP增长约 0.8万亿元，相当于拉动 2024年名义GDP增长 0.5%-0.6%。
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 资本市场影响：此次特别国债发行释放了积极 “宽财政” 信号，我们持续看
好大宗、中国股市。

 预计相关防灾基建设施的启动将带动资源品需求，而大宗商品市场最
为直接受益。我们在 9 月 6 日的《港股 Beta 可期，且看 Alpha 配置策
略的“三板斧”》的报告中已提示看涨大宗。同时，我们近期一系列的
大宗报告中会更进一步提示做多大宗商品的非对称机会。此次万亿国
债的推出则进一步强化了我们对于大宗商品的看多。

 更灵活更积极的财政政策也有利于改善投资者对于经济增长前景的预
期和中国股市风险偏好，一定程度上可以缓解近期海外趋紧的流动性
对于中国股市造成的压力。

 对于后续稳增长政策的实施步伐和频率，我们将继续密切追踪：

 地产投资的变化情况—地产投资开发投资有待改善，仍需密切留意其
边际变化。

 社融环比增长，政府专项债发行同比变化—观察总需求是否改善的领
先指标。

图表 1: 预算调整后的赤字率达到了 3.8%，超过了 2020 年的水平

资料来源: Macrobond, 交银国际
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图表 2: 中国固定资产投资同比增速企稳回升

资料来源: Wind, 交银国际

图表 3: 基建投资同比增速平稳，后续有望加速

资料来源: Wind,交银国际
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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