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如何看待超长期特别国债？

核心观点：

主要事件：根据 21 世纪经济报道及多地县区政府公开新闻显示：近期地方正

谋划储备超长期特别国债项目，支持方向为粮食安全、能源安全、产业链供应链安

全、新型城镇化、乡村振兴等领域。如何看待超长期特别国债？

何谓超长期国债？“超长期债券”一般指 10 年期以上的债券，而在国债市场

主要为 30 年和 50 年期，其中目前我国发行规模较大的为 30 年期超长国债。发行

方式方面：目前我国 10 年期以下的国债长期实行关键期限定期发行制度，而超长

期国债则由财政部根据经济和市场情况择机发行。超长期国债的规模和交易量：从

2016 年开始，为了建全合理的超长期国债收益率曲线，财政部开始增加 30 年期国

债的发行次数，超长期国债的规模、流动性逐年上升，二级市场的流动性也持续提

升。但自 2019 年开始超长期国债与专项债发行额此消彼长。

何谓特别国债？特别国债是指为特定目标发行的、具有明确用途的国债。特

别国债与普通国债相比，具有一定的特殊性。从资金用途看：特别国债具有明确特

定用途，其资金需专款专用；而普通国债主要用于弥补财政赤字。从预算管理看：

特别国债不纳入一般公共预算、不计入财政赤字，但需纳入国债余额限额进行管理。

从发行流程看：新发特别国债仅需国务院提请全国人大常委会审议批准，并相应追

加年末国债余额限额，在发行流程上审批简易、灵活快捷。

当“超长期”遇上“特别”，如果新增特别国债额度会有哪些影响？

为何发行超长期特别国债?从之前发行的特别国债来看，其债券发行期限普遍

为 10 年期国债，而本次为何是超长期国债？我们认为在政策意图上，发行超长特

别国债有替代专项债、中央加杠杆的长期趋势。从一季度各省目前公布的新增债券

发行计划来看，专项债规模较去年有所降低，其中不乏大多数地方的申报项目难以

满足专项债的预期收益要求。而超长国债在项目审批和发行使用上更加灵活，更加

注重长期综合社会回报率。相较于普通国债，超长期债券能够缓解中短期的偿债压

力，以时间换空解决经济发展和地方债务的不平衡。

对市场流动性的影响？取决于发行方式、总债券发行量和发行节奏。我国上

次发行超长期特别国债是在 1998 年，主要用于定向补充四大行资本金，对市场流

动性影响较小。而 2007 年及 2020 年特别国债基本均为公开发行，对流动性和资金

利率水平有一定影响（目前大概率会采取公开发行方式）。其次，还需综合考虑全

年新增政府债规模及货币政策取向，我们在财政年度策略报告中对于 2024 年的预

测是：3.5%的赤字率和 4 万亿的新增专项债额度，合计 8.6 万亿，而 2023 年计算上

特殊再融资和万亿国债后全年新增政府债务为 9.8 万亿，也就是说仅从政府债规模

的角度来看，如果 24 年新增特别国债在 1.2 万亿以下，财政债务融资对资金造成的

压力不会大于去年。最后还要考虑发行节奏问题，即如果债券发行工作能够尽早开

始，并在年内平滑发行，将有别于去年集中在下半年发行给市场带来的流动性冲击。

对于经济和市场的影响？参照之前历次新增国债的发行，在货币政策的配合

之下，对于经济或能起到一定的提振作用。在过去三次特别国债发行时期，股市均

呈现了积极表现，包括去年新增万亿国债时资本市场也有正面反馈。但是长期来看

能否持续改善经济基本面，还需要观察总体发行规模以及政策的持续性。对于当前

经济而言，或许需要一个不低的发行规模、较长的持续投资期以及平缓的发行节奏。
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一、何谓超长期国债和特别国债？

在债券市场中，一般认为债券发行期限在 10 年以上利率债为“超长期债券”，主要期限有 15 年、

20 年、30 年和 50 年期。而在国债市场中主要为 30 年期和 50 年期的债券，其中发行规模较大，较受

市场关注的为 30 年期超长国债。发行方式方面：目前我国 10 年期以下的国债长期实行关键期限定期

发行制度，而超长期国债则由财政部根据经济和市场情况择机发行。超长期国债的规模和交易量：从

2016 年开始，为了建全合理的超长期国债收益率曲线，财政部开始增加 30 年期国债的发行次数，近

年来我国长超期国债的规模逐年上升，二级市场的流动性也持续提升。但自 2019 年以来我国新增国债

中 10 年以上占比降低，而超长期专项债的发行占比逐步提升。

图 1：每年新增各类期限国债金额占比 图 2：每年新增各类期限专项债金额占比

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

何谓特别国债？特别国债是指为特定目标发行的、具有明确用途的国债。特别国债与普通国债相

比，具有一定的特殊性。从资金用途看：特别国债具有明确特定用途，其资金需专款专用；而普通国

债主要用于弥补财政赤字、补充国家财政资金。从预算管理看：特别国债不纳入一般公共预算、不计

入财政赤字，但仍属于政府债务，需纳入国债余额限额进行管理。从发行流程看：新发特别国债仅需

国务院提请全国人大常委会审议批准，并相应追加年末国债余额限额，在发行流程上审批简易、灵活

快捷；而普通国债的新增限额一般在每年向全国人民代表大会作预算报告时提出，由全国人大予以审

批。根据 21 世纪报道：本次各地正在申报的特别国债或主要投向为粮食安全、能源安全、产业链供应

链安全、新型城镇化、乡村振兴等领域。如果本次国债采取钱跟项目走，则可以视为资金专款专用。

表 1：特别国债与普通国债的区别

特别国债 普通国债

资金用途： 特性用途、专款专用 弥补财政赤字

预算管理： 一般纳入政府性基金预算管理 纳入一般预算管理

是否计入财政赤字： 否 是

是否纳入国债余额管理： 是 是

发行流程： 全国人大常委会审议通过 全国人大审议通过

资料来源：国务院、财政部，中国银河证券研究院

为何发行超长期特别国债?从之前发行的特别国债来看，其债券发行期限普遍为 10 年期国债，而

本次为何是超长期国债？我们认为在政策意图上，发行超长特别国债有替代专项债、中央加杠杆的长

期趋势。从一季度各省目前公布的新增债券发行计划来看，专项债规模较去年有所降低，其中不乏大

多数地方的申报项目难以满足专项债的预期收益要求。而超长国债在项目审批和发行使用上更加灵活，

更加注重长期综合社会回报率。相较于普通国债，超长期债券能够缓解中短期的偿债压力，以时间换

空解决经济发展和地方债务的不平衡。
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二、超长特别国债对市场流动性的影响？

我们认为超长国债对于市场流动性的影响取决于发行方式、总债券发行量和发行节奏。我国上次

发行超长期特别国债是在 1998 年，但当时主要用于定向补充四大行资本金，其最终是由中央银行承接，

对市场流动性影响较小。而 2007 年及 2020 年特别国债采取公开市场发行，对流动性和资金利率水平

有一定影响，如表 2 所示。我们认为鉴于当前我国金融市场建设已较为完善，且去年以来对于融资平

台的紧约束，当前部分机构处于缺资产状态，长久期的国债大概率采取公开发行的方式。

表 2：我国三次特别国债发行的对比总结

1998 年：

补充四大行资本金

2007 年：

购汇注资成立中投公司

2020 年：

发行抗疫特别国债

发行背景 1998 年发行的 2700 亿特别国债主要

用于对四大行补充资本金，以满足《巴

塞尔协议》及《商业银行法》对银行

资本充足率不低于 8%的要求、防范金

融风险。

中国加入 WTO 后，出口增长迅速，国

际收支处于双顺差，由此带来基础货

币迅速增加，出现流动性过剩、通货

膨胀严重等问题。为回收流动性、有

效经营管理外汇储备，2007 年我国发

行 1.55 万亿元特别国债注资成立中投

公司

2020 年为对冲疫情影响，4 月 17 日召

开的中共中央政治局会议指出将发行

抗疫特别国债。5 月 22 日，两会政府

工作报告提出，发行 1 万亿元抗疫特

别国债。

发行方式 全部定向发行 定向发行+公开发行 全部公开发行

发行期限及规模 30 年期：2700 亿 10 年期：6963.78 亿元，占 45%

15 年期：8538.5 亿元，占 55%

10 年期：10000 亿元

最终持有者 中国人民银行 中国人民银行（定向部分）+金融机构、

企业和居民（公开发行部分）

金融机构、企业和居民

资料来源：国务院、财政部，中国银河证券研究院

其次，对于流动性的影响还需要综合考虑全年新增政府债券的发行量，我们在财政年度策略报告

中对于 2024 年的预测是：3.5%的赤字率和 4 万亿的新增专项债额度，不考虑特别国债因素下 24 年新

增政府债额度合计 8.6 万亿，而 2023 年考虑到特殊再融资和万亿国债新增额为 9.8 万亿，也就是说在

今年财政增量债务规模不超过 1.2 万亿，理论上资金压力便不会大于去年。

最后，还要考虑发行节奏问题，通过目前的报到来看，各县区已经在积极谋划项目，如果债券发

行工作能够尽早开始，将有别于去年集中在下半年发行，给市场带来的流动性冲击。

三、超长特别国债对于经济和股票市场的影响？

首先我们认为在政策意图上，发行超长特别国债有替代专项债、中央加杠杆的长期趋势。从一季

度各省目前公布的新增债券发行计划来看，专项债规模较去年有所降低，其中不乏大多数地方的申报

项目难以满足专项债的预期收益要求。而超长国债在项目审批和发行使用上更加灵活，更加注重长期

综合社会回报率。目前来看，近年来发行的大部分地方专项债中超长期占比也逐年上升，且在发行资

金利率方面，较国债的融资成本还是相对较高。在政府投资整体收益率降低的趋势下，通过国债方式

降低融资成本，减轻地方政府压力无疑是政策的“更优解”。
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图 3：地方政府债券与国债资金利率水平及利差（%） 图 4：一季度部分省份公布的新增专项债发行规模大部分小于去年（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

其次，对于经济和股票市场的影响，参照之前历次新增国债的发行，在货币政策的配合之下，对

于经济或能起到一定的提振作用。在过去三次特别国债发行时期，股市均呈现了积极表现，包括去年

新增万亿国债时资本市场也有正面反馈，如图 5-7 所示。但是长期来看能否持续改善经济基本面，还

需要观察总体发行规模以及政策的持续性。对于当前经济的复苏而言，或许需要一个不低的总发行规

模、政策的持续投资期以及平缓的发行节奏。

图 5：2020 年抗疫特别国债发行对于 A 股及债券收益率影响（右轴单位：%）图 6：2007 年特别国债发行对于 A 股及债券收益率影响（右轴单位：%）

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

图 7：1997 年特别国债发行对于 A 股及物价水平影响

资料来源：Wind、中国银河证券研究院
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