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[Table_Summary] 
◼ 临近年末，增发 1 万亿国债释放了“宽财政”的信号，明年“宽财政”

的空间到底会有多大？今年以来财政（尤其是地方财政）面临的压力不
小：房地产复苏的不及预期，使得以土地出让金为主的政府性基金收入
在 2022 年不及预算案预期，这一定程度也导致了今年上半年“紧财政”
的现象。同时我国正在进行中长期的地方政府隐性债务去杠杆过程，承
担基建投资主力的地方政府发展接连受阻，间接使中国经济复苏似乎来
得比较慢。我们认为“非疫情年”年末上调赤字率是一个积极的信号，
不过 1 万亿元可能仅够弥补地方政府性基金收入 0.7-1 万亿元的缺口，
并不足以再使房企走出流动性困境、也不够再弥补外商对内投资意愿的
减弱。往后看，中央财政加杠杆的空间还很大，“准财政”亦可加力、
为财政补充“弹药”。 

◼ 为什么这次的“1 万亿”如此特殊？此次增发 1 万亿元国债≈一般国债
与特殊国债的“结合体”。本次增发的 1 万亿元国债一大特别之处在于
它将“作为特别国债管理”，但它本质上并不是特殊国债——特别国债
不计入财政赤字、由“第二本账”（即政府性基金预算）进行核算。这次
增发的国债实则为会纳入“第一本账”（即一般公共预算）、且计入财政
赤字的一般国债，这与 1998 年的长期建设国债有着异曲同工之妙。 

为何要作为特别国债管理？我们认为主要原因在于特别国债通常专款
专用、有明确的特定资金用途，不仅可以防止截留挪用资金的行为发生，
并且将有助于资金迅速落地到项目、形成实物工作量，在基建迎“逆风”
之际稳住其前进的“舵盘”。尤其对于急需灾后重建的地区来说，这笔
资金可以缓解地方财政“燃眉之急”，也算是间接化债。 

◼ “小杠杆”撬动“大难题”？严格意义来说，本次增发国债的规模并不
算大——2008 年的“四万亿”计划占当时 GDP 的 12.5%，而如今的 1

万亿元增发国债仅占当前 GDP 的 0.8%。中央政府明确表示资金将用于
灾后恢复，这也证明当局并没有计划推出“大水漫灌式”刺激政策。那
为何增发国债？我们认为主因有两点： 

其一，通过对地方政府转移支付的方式，赐缓解地方财政压力的“良药”。
目前地方政府土地出让收入同比萎缩约 20%，而这一形势已持续近两年
之久。本次增发的 1 万亿国债全部通过转移支付方式安排给地方使用，
同时还本付息由中央承担、不增加地方偿还负担，这可以对当前陷于负
债“困境”、财政收支运行压力较大的地方政府提供莫大支持。由于地
产开发商的融资仍较去年减少 20%，未来 1-2 个季度土地出让量将继续
萎缩。土地出让收入进一步下降的结果将是地方政府性基金收入出现
0.7-1 万亿元的赤字，因此新的 1 万亿元增发国债可能恰好可以弥补地
方政府的预算缺口。 

其二，财政发力的政策信号不容小觑。虽然此次增发国债规模并不大，
但其传导的积极信号意义很强。对于股市来说，此次赤字率的上调不妨
可以当作解决信心层面的一种手段，毕竟上一次人大常委会上调赤字率
还是发生在 2000 年 8 月。历史上“特殊”国债“浮出水面”后都能带
动一段时间内股市的走高，这次也不例外——在 10 月 24 日人大常委会
批准增发国债后，股市活跃度明显上升、促使上证指数重新站上 3000

点。对于财政来说，在“非疫情年”财政赤字率突破 3%的“警戒线”，
显示了我国对财政政策的调整和创新，后续财政政策可能会更加积极。 

◼ 往后看，中央财政加杠杆、促全局去杠杆的必要性升高。长期以来，我
国地方加杠杆的力度远大于中央。在地方财力吃紧的情况下，未来中央
或将承担加杠杆的主力。我们认为中央政府加杠杆的空间还很大：国际
公认的国债负担率的警戒线为发达国家不超过 60%、发展中国家不超过
45%。2022 年我国国债余额占 GDP 比例为 21.4%，这一比例与其他主
要经济体（尤其是发达国家）相比其实并不算高。若以国债余额占 GDP

比例不超过 45%进行估算，那么我国国债的发行空间约为 28.6 万亿元，
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可见我国增发国债的潜力还相当大、中央政府负债仍有提升的空间。鉴
于此，2024 年财政政策（尤其是中央财政加杠杆）可能会更加积极，赤
字率很有可能会维持在 3.8%甚至更高的水平。 

他山之石：疫后财政加杠杆屡见不鲜。我们在之前的报告《3.8% VS 4.8%: 

中国离欧美“宽财政”还有多远？》中就有提出，疫情之后更加积极的
财政政策成为了海外主要经济体共同的选择，相较而言，中国财政政策
的转向则速度偏慢、幅度偏小。此次上调赤字率说明了或许中国也同其
他主要经济体一样、开始步入了加杠杆周期。 

◼ 除此之外，“准财政”亦可为财政发力提供充足的“弹药”。较其他国家
而言，其实我国央行资产负债表的规模偏小，央行总资产仅占 GDP 的
33%。在房价下跌、需求疲软、预期低迷种种“困境”之下，央行还有
很大空间去扩表刺激需求、为经济增长提供动力。2024 年政策性银行或
将发挥“准财政”作用，成为财政政策的重要补充。我们认为届时政策
性银行将重点支持基建和城中村改造领域，在假设明年基建投资增速
9%、城中村改造规模达 1.5 万亿的情况下，预计“准财政”工具规模可
能在 6000 亿元以上。 

◼ 风险提示：政策定力超预期；出口超预期萎缩；政策对内需拉动效果不
及预期。  
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图1：房地产市场的持续低迷导致了 2022 年政府性基金收入不及预算案预期 

 

数据来源：财政部，东吴证券研究所 

 

 

图2：此次增发的 1 万亿元国债可解地方政府“燃眉之急” 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 
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图3：地方财政收支压力大、偿债压力有增不减的现象

仍未缓解 
 

图4：土地开发商融资受阻的情况下，地方政府土地出

让收入也难以改善 

 

 

 

数据来源：Wind，iFind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图5：历史上“特殊”国债“浮出水面”后，短期内可带动股市活跃度走高 

 

注：T 表示历次特别国债和长期建设国债于人大或人大常委会批准发行的时间点，T 时

刻标准化为 100；T 后面的数字表示月份；灰色阴影部分表示国债批准发行前的阶段，

蓝色阴影部分表示国债批准发行后的阶段。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：此次上调赤字率提振了股市活跃度  图7：增发国债后财政赤字率从原本的 3%升至 3.8% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图8：地方政府支出力度远大于中央政府  图9：我国国债发行仍有空间 

 

 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所  数据来源：CEIC，东吴证券研究所 
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图10：全球主要国家在疫后普遍都在财政加杠杆 

 

数据来源：IMF，东吴证券研究所 

 

图11：相较于海外其他经济体，我国央行资产负债表规模偏小 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所 
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