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2024 年《政府工作报告》解读之三： 

超长期特别国债成为财政政策 

加力提效的重要抓手＊ 

3 月 5 日，李强总理在十四届全国人大二次会议

上做了《政府工作报告》（以下简称《报告》）。

《报告》回顾了2023年的政府工作，提出了2024年

经济社会发展预期目标、总体要求和政策取向，部

署了 2024 年政府工作重点任务。其中，《报告》提

出将连续几年发行超长期特别国债，今年先发行1万

亿元，超出市场预期。本文重点分析了 2024 年财政

政策力度，在梳理过去超长期特别国债发行情况的

基础上，分析了本轮超长期特别国债发行的原因和

影响，并提出相关政策建议。 

 

研究院 
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超长期特别国债成为财政政策加力提效的重要抓手 

3 月 5 日，李强总理在十四届全国人大二次会议上做了《政府工作报告》（以下

简称《报告》）。《报告》回顾了 2023 年的政府工作，提出了 2024 年经济社会发展

预期目标、总体要求和政策取向，部署了2024年政府工作重点任务。其中，《报告》

提出将连续几年发行超长期特别国债，今年先发行 1 万亿元，超出市场预期。本文重

点分析了2024年财政政策力度，在梳理过去超长期特别国债发行情况的基础上，分析

了本轮超长期特别国债发行的原因和影响，并提出相关政策建议。 

一、2024 年财政支出力度将明显增强 

2024年 GDP增速目标为5%左右，与去年相同，但由于基数抬升，事实上实现难度

和含金量要比去年更高，因此需要财政政策适度加力。本次《报告》中关于财政政策

的表述基本延续了中央经济工作会议的思路和提法，要兼顾力度和效率、发展需要和

财政可持续性、短期稳增长和长期财税体制改革等多重目标。 

第一，广义财政扩张明显，体现财政政策“适度加力”。当前我国宏观经济总体

处于恢复期，但也面临有效需求不足、部分行业产能过剩、社会预期偏弱等问题。尽

管2024年赤字率拟按3%安排，与去年目标持平（表1），但综合财政四本账来计算，

广义财政赤字率为7.2%左右，较上年6.7%的预算水平提升0.5个百分点左右，充分体

现出财政加力拉动经济增长的政策思路。2024年，财政赤字（4.06万亿元）、专项债

（3.9万亿元）与超长期特别国债（1万亿元）资金合计8.96万亿元，超过2023年财

政赤字（3.88 万亿元）、专项债（3.8 万亿元）与特别国债（1 万亿元）合计 8.68 万

亿元。考虑到2023年四季度发行的1万亿用于减灾防灾建设的特别国债将主要在2024

年使用，以及 5000 亿元 PSL 资金将用于“三大工程”建设，2024 年的财政实际支出

力度将明显增强。此外，《报告》还提出“研究储备政策要增强前瞻性、丰富工具箱，

并留出冗余度，确保一旦需要就能及时推出、有效发挥作用”。 
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表 1：历年两会主要政策目标 

指标 2024 年 2023 年 2022 年 2021 年 2020 年 2019 年 2018 年 

GDP 增速 5%左右 5%左右 5.5%左右 6%以上 - 6-6.5% 6.5%左右 

CPI 增速 3%左右 3%左右 3%左右 3%左右   3%左右 3%左右 

M2、社融增

速 

经济增长和价

格水平预期目

标相匹配 

GDP 名义增

速基本匹配 

GDP 名义增

速基本匹配 

GDP 名义增

速基本匹配 

明显高于

去年 

GDP 名义

增速相匹

配 

合理增

长,流动

性合理稳

定 

宏观杠杆率 - - 基本稳定 基本稳定 - 基本稳定 基本稳定 

城镇新增就

业 
1200 万以上 1200 万左右 

1100 万 

以上 

1100 万 

以上 
900 万以上 

1100 万 

以上 

1100 万 

以上 

城镇调查失

业率 
5.5%左右 5.5%左右 5.5%以内 5.5%左右 6%左右 5.5%左右 5.5%以内 

地方专项债 3.9 万亿 3.8 万亿 3.65 万亿 3.65 万亿 3.75 万亿 2.15 万亿 1.35 万亿 

赤字率 3% 3% 2.8%左右 3.2%左右 3.6%以上 2.80% 2.60% 

赤字规模 4.06 万亿 3.88 万亿 3.37 万亿 3.57 万亿 3.76 万亿 2.76 万亿 2.38 万亿 

特别国债 1 万亿 - - - 1 万亿 - - 

单位 GDP 能

耗降低 
2.5%左右 

继续下降, 

控制化石能

源 

统筹考核 3%左右 继续下降 3%左右 3%以上 

注：2023 年国债为四季度增发，并非在《政府工作报告》中提出，增发 1 万亿元

国债后，赤字率相应地从 3%提高到 3.8%。 

资料来源：新华社，中国银行研究院 

第二，从结构来看，财政发力主要体现在中央政府加杠杆。2024 年政府新增债务

8.96 万亿，其中地方债务增量占比为 51.6%（2023 为 52.1%），该占比已连续 2 年下

降，为2017年以来最低值。这主要是由于当前部分地方政府债务压力较大，进一步加

杠杆的空间较小（表 2）。2023 年底，国务院办公厅发文要求 12 个债务负担很重的

“化债大省” 除供水、供暖、供电等基本民生工程外，省部级或市一级 2024 年不得

出现政府投资新开工项目，体现了防范化解地方政府债务风险的政策意图。但在当前

经济面临有效需求不足、社会预期偏弱等问题的背景下，企业和居民部门加杠杆、扩

需求的意愿和能力均存在不足，需要通过政府部门加杠杆来推动内需回升。2023 年，

中国政府债务余额约67万亿元左右，占2023年 GDP比重约53%，处于国际中低水平；
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其中，中央政府整体负债率（债务/GDP）为 21%左右，处于国际较低水平。因此，采

取中央政府加杠杆的方式来拉动经济增长是较好的政策选择。 

二、发行超长期特别国债分析及影响测算 

除了赤字和专项债以外，本次《报告》还提出“从今年开始拟连续几年发行超长

期特别国债，专项用于国家重大战略实施和重点领域安全能力建设，今年先发行 1 万

亿元”，这有些超出市场预期。 

（一）什么是超长期特别国债 

超长期特别国债是指财政部基于市场和经济运行情况，择机发行期限大于10年、

具有特殊目的及用途、不计入赤字的国债。超长期国债一般是指10年期以上的债券，

在国债市场中主要为30年和 50年债券，目前我国发行规模较大的主要为 30年期超长

国债。 

特别国债的特殊性体现在多个方面（表 3）。在发行方式方面，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。在资金用途方面，特别国债具有明确特定用途，其资金需专款专用；

而普通国债则主要用于弥补财政赤字、补充国家财政资金。在资金预算管理方面，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，需按照国债余额

管理制度列入年末国债余额限额。在发行流程方面，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则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，灵活性相对较差。 

 

 

 

 



 

 

4 

 

 2024 年第 17 期（总第 528 期） 

表 2：2023 年各省区市债务情况 

重点区域 

区域 
政府债务率 城投债务率 广义债务率 

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 

云南 40% 42% 48% 482% 598% 616% 779% 996% 1108% 

甘肃 48% 54% 60% 484% 563% 541% 792% 984% 1032% 

广西 34% 37% 42% 460% 559% 614% 699% 855% 996% 

天津 50% 53% 66% 451% 578% 582% 690% 902% 987% 

吉林 48% 55% 66% 260% 350% 331% 570% 791% 851% 

重庆 31% 35% 41% 424% 498% 501% 609% 732% 778% 

青海 82% 84% 88% 166% 132% 111% 682% 754% 775% 

贵州 61% 62% 72% 407% 424% 373% 703% 733% 724% 

黑龙江 44% 46% 53% 102% 100% 96% 487% 552% 621% 

宁夏 42% 39% 42% 177% 105% 107% 496% 434% 464% 

辽宁 37% 38% 43% 76% 42% 45% 331% 352% 415% 

内蒙古 42% 40% 45% 121% 93% 79% 422% 372% 391% 

其他区域 

区域 
政府债务率 城投债务率 广义债务率 

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 

湖南 30% 32% 36% 374% 413% 435% 579% 648% 712% 

湖北 24% 26% - 425% 487% 470% 599% 697% - 

江西 30% 34% 39% 341% 420% 459% 500% 610% 690% 

四川 28% 31% 34% 435% 496% 489% 597% 678% 686% 

福建 20% 22% 25% 283% 342% 386% 439% 526% 606% 

山东 24% 27% 30% 304% 361% 400% 441% 527% 599% 

陕西 29% 30% 32% 401% 388% 384% 579% 567% 582% 

安徽 27% 30% 33% 293% 339% 348% 462% 534% 576% 

江苏 16% 17% 18% 425% 456% 470% 513% 552% 575% 

新疆 41% 44% 47% 335% 271% 239% 637% 589% 569% 

浙江 24% 26% 28% 321% 388% 444% 411% 494% 566% 

河南 21% 25% - 251% 349% 369% 404% 554% - 

北京 21% 25% 26% 410% 431% 387% 515% 561% 521% 

河北 33% 37% 42% 140% 179% 196% 322% 412% 474% 

西藏 24% 27% 28% 248% 225% 199% 421% 466% 446% 

海南 46% 51% 54% 61% 74% 79% 279% 343% 385% 

广东 16% 19% 22% 170% 210% 224% 263% 331% 375% 

山西 24% 25% 28% 221% 193% 198% 358% 337% 366% 

上海 17% 19% 19% 117% 124% 118% 184% 200% 191% 

注：政府债务率=地方政府债务余额/GDP；城投债务率=城投有息债务/（一般公

共预算收入+政府性基金预算收入），其中政府性基金收入为 3 年平均；广义债务率=

（地方政府债务余额+城投有息债务）/（一般公共预算收入+政府性基金预算收入），

其中政府性基金收入为 3 年平均。 

资料来源：Wind 
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表 3：特别国债与普通国债的区别对比 

 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，中国银行研究院 

历史上，我国仅发行过三次超长期特别国债，分别为1998年为补充四大行资本金

发行的2700亿元，2007年为购汇注资成立中投公司发行的1.55万亿元，以及2020年

为抗疫发行的 1 万亿元（表 4）。从趋势上来看，超长期特别国债的发行方式逐步从

定向发行过渡到公开发行，相应地，最终持有者从人民银行扩展到金融机构、企业和

居民。预计本轮超长期特别国债也将采取公开发行的方式，并最终由金融机构、企业

和居民持有。 

表 4：历史上我国三次特别国债发行情况对比 

 
1998 年 2007 年 2020 年 

补充四大行资本金 购汇注资成立中投公司 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 

中国加人 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 

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 

还本付息 中央承担 中央承担 
中央付息，本金中央和地方

3:7 

配套政策 央行降准 央行流动性配合，大部分买入 央行流动性配合 

赤字影响 不计入 不计入 不计入 

资料来源：国务院、财政部、中国银行研究院 



 

 

6 

 

 2024 年第 17 期（总第 528 期） 

从发行目的、资金用途等角度来看，本轮发行的超长期特别国债与以往三次略有

不同，与过去发行的长期建设国债更加类似。过去发行的三次超长期特别国债主要在

年内集中发行完毕，带有一定的应急特征，并且主要解决的是一段时间内的具体问题，

例如商业银行资本充足率、外汇流动性过剩、新冠疫情冲击等。而本次发行超长期特

别国债为连续几年发行，并且主要用于投资建设。因此，从发行节奏和实施目的的角

度来看，本轮超长期特别国债与过去发行的长期建设国债更加相似（表 5）。1998 年

至 2008 年我国持续发行的 10 年期长期建设国债，主要投向基建、农业、环保、技术

改造等领域。 

表 5：1998 至 2000 年长期建设国债发行情况 

年份 1998 年 1999 年 2000 年 

发行原因 

克服亚洲金融危机以及特大

洪涝灾害的不利影响、扩大

内需、维持经济增长 

经济依旧承压，外贸、外资

下滑，消费不振，投资放

缓，CPI、PPI 双负的环境 

经济有所修复，CPI、

PPI 逐渐转正，但经济

基础尚不牢固 

发行规模 1000 亿元 1100 亿元 1500 亿元 

赤宇影响 
分两年纳入预算，每年增加

500 亿元 

部分计入赤字，转移给地方

不计入赤字 
计入中央赤字 

投向领域 

防洪、治涝、农田灌溉、道

路 基建、城市建设、环境保

护等 

基建、技术改造、重大项目

国产化和 高技术产业化、

生态环保等 

在建项目竣工，逐步减

少新建项介入 

资料来源：财政部，中国银行研究院 

（二）本次提出连续发行超长期特别国债的原因 

第一，当前经济面临有效需求不足、部门行业产能过剩、社会预期偏弱等问题，

亟需财政发力通过投资提振经济。同时，《报告》明确指出将连续发行超长期特别国

债，有助于稳定社会预期，提振全社会信心。 

第二，超长期特别国债资金对于建设周期长、短期收益相对偏弱的项目具有更大

的包容度，能够支持更多基础性、社会性强的重大项目，从而促进经济动能转换，构

建现代化产业体系，夯实中长期经济发展基础。 
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第三，超长期特别国债能够通过中央加杠杆、延长债务期限的方式来缓解当前地

方债务压力，平衡好提振经济和防范化解风险之间的关系。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，一些地方的申报项目难以满足

专项债的预期收益要求。超长期特别国债更加注重长期综合社会回报率，相较于普通

国债和地方债，能够缓解中短期的偿债压力，以时间换空间来解决促进经济发展需要

和地方债务压力之间的不平衡。 

（三）超长期特别国债对经济金融的影响测算 

本轮超长期特别国债的发行，预计将延续前置发力、加快落地见效的政策思路，

有望在二季度下达，三季度形成实物工作量。参考 2020 年抗疫特别国债及 2023 年增

发国债的经验，国债发行批准至落地通常需要两个月左右的时间（图 1）。在具体运

作方式上，2023 年增发国债以及 2020 年抗疫特别国债均依据各地项目上报情况进行

分配，采用资金直达机制，并且由中央还本付息，以缓解地方财政收支和债务压力。

预计本轮超长期特别国债的发行也将采取类似的方式，特别国债资金有望在二季度下

达，目前各省区市已经在积极谋划项目，预计在下半年将形成实物工作量，发挥支撑

经济的积极作用。在投向领域方面，《报告》指出将专项用于国家重大战略实施和重

点领域安全能力建设，国家发改委表示将重点支持科技创新、城乡融合发展、区域协

调发展、粮食能源安全、人口高质量发展等领域建设。因此，预计超长期特别国债将

主要投向科技创新、基础设施、乡村振兴、粮食能源储备以及养老、教育、医疗等民

生相关的领域。 

预计 2024 年财政政策将成为拉动经济增长的重要力量。从支出法 GDP 的角度来

看，由于超长期特别国债资金的投向领域相对较广，各领域资金分配比例未知，在各

领域中政府资金作为资本金的比例相差较大，因此在估算中暂不考虑资金的杠杆作用。

假设这 1 万亿元超长期特别国债全部在 2024 年形成实物工作量，预计将拉动 2024 年

GDP 增长 0.68 个百分点。在其他增量资金方面，考虑到债券发行、项目储备、申报等

均需要时日，且冬季开工率较低，形成实物工作量拉动经济仍需要较长的周期，假设

2023 年四季度发行的 1 万亿元特别国债中 80%的实物工作量在 2024 年形成；5000 亿
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元 PSL 资金（2023 年 12 月和 2024 年 1 月分别投放 3500 和 1500 亿元）以及 2024 年

多增的 1000 亿元专项债的实物工作量全部在 2024 年形成，这三项资金预计将分别拉

动 2024 年 GDP 增长 0.55、0.34、0.07 个百分点。综合来看，预计这四项增量资金将

合计拉动 2024 年 GDP 增长 1.6 个百分点左右（表 6）。从财政支出增量的角度来看，

同样假设 2023 年 1 万亿元特别国债 80%的实物工作量在 2024 年形成，则 2024 年财政

资金较 2023 年增加 1.88 万亿元（2800 +8000×2），假设 2024 年 GDP 增速为 5%，则

财政增量将拉动 GDP 增长 1.5 个百分点左右1。 

图 1：近年来特别国债、增发国债批准至落地时间 

 

资料来源：中国政府网站、财政部，中国银行研究院 

表 6：财政加力对 2024 年 GDP 增长的影响测算 

 
2023 年发行的 1

万亿元特别国债 

多增 1000

亿元专项债 

新增 1万亿元超

长期特别国债 

投放 5000

亿元 PSL 
合计 

形成投资（万亿元） 0.80 0.10 1.00 0.50 2.40 

固定资本形成2（万亿元） 0.71 0.09 0.89 0.44 2.13 

拉动 2024 年 GDP（百分点） 0.55 0.07 0.68 0.34 1.64 

资料来源：中国银行研究院 

                                                                 
1 财政支出对 GDP 的拉动比例=（财政支出增量/GDP 增量）×GDP 增速。 
2 参考 2022 年固定资产投资完成额和固定资本形成总额之间的数量关系来估算,假设 2024 年 GDP 平减指数为 3%左

右。 
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除通过拉动投资促进经济增长外，超长期特别国债的发行也将对金融市场的流动

性产生一定影响，但影响程度取决于发行总量、方式、节奏，以及全年新增政府债券

的发行量等多方面因素。1998 年发行的超长期特别国债最终由中央银行承接，因此对

市场流动性影响较小，而 2007 年和 2020 年特别国债采取公开发行的方式，对市场流

动性和利率水平产生一定影响，10 年期国债收益率明显上升（图 2、图 3）。当前我

国金融市场建设已较为完善，超长期特别国债大概率将全部采取公开发行的方式，需

要关注其发行对市场流动性带来的扰动。 

图 2：2007 年国债收益率情况           图 3：2020 年国债收益率情况 

 

注：2007 年特别国债于 6月和 12 月发行，2020 年特别国债于 6-7 月发行。 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

三、政策建议 

第一，推动各项财政政策尽快落地见效，发挥好财政托举经济的作用。目前，我

国特别国债从发行批准到落地通常需要两个月左右的时间，未来，可从多个方面提高

效率，加快推动专项债、特别国债等政府债券落地见效、形成实物工作量。一是提前

规划发行计划，及时发布相关政策文件或指导意见，明确专项债、特别国债的发行规

模、用途等，提前做好政策宣传。二是简化国债、专项债的发行程序和流程，减少繁

琐的审批环节，提高发行效率，确保资金尽快到位。 

第二，完善项目前置性检验和后评价管理体系，提高资金使用质效。在应对短期
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经济波动时，往往要求财政资金在一定时间内下达并使用完毕，这就对地方政府的项

目储备和筛选能力提出了更高要求。若为完成资金使用任务，在准备不足的情况下盲

目或仓促上马项目，容易造成资金使用低效等问题。因此建议完善项目全流程管理标

准体系。一方面，建立制度化、规范化、透明化的项目前置性审批标准。在现有的固

定资产投资环境影响评价和节能评价两项前置审批制度的基础上，聘请具有资质的第

三方机构和相关领域专家，进一步对项目的经济社会效益、工程建设难度、人民群众

需要等多方面进行全面评估。制定投资项目事前评价管理办法和申报书编制指南，为

地方政府前期项目储备和筛选提供参考和指导。另一方面，制定和完善项目事后评价

管理办法，在项目竣工验收、投入运营一定时间后等多个时间节点，由第三方机构检

验项目是否达到前期建设目标和效果。对民生类项目的评价要重视公众参与，如有必

要可开展社会调查并在后评价报告中予以客观反映。同时，将项目后评价结果作为未

来新一轮投资项目决策论证的重要参考。 

第三，优化财政收支结构，提高财政可持续性。在财政收入方面，当前财政逆周

期调控任务较重，因此提高财政收入稳定性至关重要。近年来我国财政收入结构出现

新变化，税收收入占财政收入的比重呈降低趋势（2020 年至 2023 年平均为 81.3%，

2015年至2019年平均为82.8%），这容易造成财政收入不稳定等问题，制约财政逆周

期调控能力。未来要继续加快财税改革，发挥税收筹集财政收入的功能，不断提高财

政收入质量。在各种财政收入中，税收收入最具稳定性、可预测性和可持续性。因此，

正税清费、优化财政收入结构，既有助于确保稳定持续的财政收入，也有助于稳定社

会预期。在财政支出方面，一方面要正视财政供养人口过多等现实问题，加快人员和

体制机制改革，不断减轻财政负担。另一方面要全面实施预算绩效管理，推动财政资

金聚力增效。当前，全过程预算绩效管理框架已基本建立，但尚未实现全方位和全覆

盖的预算绩效管理体系，部分资金仍游离于预算绩效管理之外。因此，需加快推动重

点领域预算绩效管理的实质性突破，完善专项债券项目绩效管理，不断提高资金使用

效率。 

第四，做好超长期特别国债发行过程中的市场流动性管理。一是在发行前与市场
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进行充分沟通，了解市场的承受能力和预期需求，根据市场反馈调整发行计划，避免

过度冲击市场流动性。同时，及时公布相关信息，包括发行计划、利率水平等，以提

高透明度和预测性，从而帮助投资者更好地规划投资策略，减少不确定性带来的冲击。

二是通过分散发行时间来减轻对市场流动性冲击，避免集中在短时间内大规模发行超

长期特别国债。若短期内发行规模较多，需加强货币政策的协调配合，通过降准、公

开市场操作等方式来保持市场流动性合理充裕。此外，在发行过程中，还应密切监测

市场情绪和需求，并根据需要及时调整计划。 

 



                                                                                                    

 

 


