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核心观点：

[Table_Summary]从历史经验来看，当实体融资需求降低，而政府债券融资占社融比重较高时期，

新增政府债券的供给与市场利率相关性显著提升，例如 2018 年底、2019 年下半年、

2020 年上半年、2021 年底至 2022 年初、2023 年下半年至今，均是如此。从去年四

季度以来，政府债融资占比始终处于高位，且目前尚未看到实体融资需求的显著改

善。因此，我们认为今年后续政府债券的发行节奏或将显著影响后三个季度资金压

力和利率水平，以及货币政策走向。有必要对其发行规模和节奏进行测算和推演。

今年财政可用资金大于去年，但政府债总供给小于去年，发行节奏较为重要。

2024 年全年新增政府债券合计为 8.96 万亿（3.34 万亿国债、3.9 万亿专项债、1 万

亿特别国债、0.72 万亿一般债），但考虑到去年的万亿国债大部分在今年使用（按

8000 亿计算），今年政府债务提供的实际资金规模为 9.76 万亿，显著大于去年 7.88

万亿。但去年由于特殊再融资债券的发行，实际政府债券供给为 9.6 万亿。考虑到

当前地方债务限额的“余粮”已经不足一万亿，继续大规模发行特殊再融资债券的

可能性较小，因此，2024 年整体新增政府债供给 8.96 万亿，小于去年的 9.6 万亿。

当前政府债券发行进度如何？目前各类政府债的总发行进度为 15.7%，略低于

过去五年平均水平（17.8%）。其中主要是专项债发行进度（13.6%）大幅低于往年

均值（25%），一般债发行进度基本与往年持平，国债发行显著前置，目前已使用全

年限额 18.2%，高于过去五年的平均水平的 2%。根据之前各地方政府公布的一季度

地方政府债券发行计划，一般债目前基本发行完毕，专项债仍有约 2100 亿左右尚未

发行。国债方面按照当前发行节奏估计一季度还有 2200 亿左右发行规模。

后续三季度政府债券如何发行？债券供给和资金压力如何？按照上述地方债

和国债一季度的发行规模测算，我们预计今年后三季度还有总计约 7.1 万亿（略小

于去年同期的 7.8 万亿）的政府债券净融资规模，其中包括 3.15 万亿专项债、2.5

万亿国债、0.45 万亿一般债以及尚未开始发行的 1 万亿特别国债。我们预计特别国

债或将在 4 月开始发行，且大概率采取公开发行加定向降准的方式。因此将其纳入

后续债券供给，对后续政府债发行节奏或存在三种可能的发行路径。

三种政府债券发行路径推演：路径 1：简单的总量平滑发行，即 7.1 万亿政府

债按月平均至后续 9 个月（每月约 8000 亿发行规模），这种发行方式有助于呵护资

金面的年度内平稳，但可能造成部分资金难以在当年形成实物工作量，尤其是对用

于投资的专项债而言，往年基本均在 9 月底前发行完毕；路径 2：九月前集中发行

专项债和特别国债，一般债和国债平滑发行，此种发行方式能够最大限度保障政府

债在当年流入实体，但相应的二、三季度的债券发行压力较大（每月约 1 万亿发行

规模）；路径 3：9 月前集中发行专项债和特别国债，一般债和国债发行相对后置，

相比较而言，此种发行路径能够兼顾债券资金形成实物工作量和平滑资金压力的需

求，我们认为是相对更优解。但需要注意的是，无论上述哪种发行路径，今年二、

三季度的政府债供给压力都将大于去年同期，路径 1 和路径 3 或在今年 7 月份之后

供给量小于去年，路径 2 则需在 9 月份之后。

三点主要结论：一是从政府债发行的路径推演来看，今年二、三季度的资金供

给压力将大于去年，届时可能是货币政策降准、降息配合的时间窗口；二是在当前

财政和货币政策协同配合的政策导向下，财政或需采取第三种政府债发行路径，以

配合货币政策平滑年内资金压力，那么二三季度的地方一般债和普通国债发行则需

要放慢节奏；三是根据历史经验来看，在二、三季度政府债供给显著提升的情景下，

如果后续市场融资需求仍未显著改善，那么资金利率水平短期上行的可能性较高。
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一、政府融资占比较高时，政府债供给与市场利率相关性提升

当财政债务融资占社融比例提升，市场利率与政府债供给水平的相关性也显著提升。市场资金从历

史经验来看，当实体融资需求较弱，而政府债券融资占社融比重较高时期，新增政府债券的供给量对于

市场资金利率水平的影响往往较大，例如 2018 年年底、2019 年下半年、2020 年上半年、2021 年年底至

2022 年年初、2023 年下半年，均是如此，如图 1 所示。从去年四季度以来，政府债融资占比始终处于高

位，且目前企业和居民中长期信贷需求尚未看出显著改善迹象。因此，我们认为今年政府债券的供给水

平和发行节奏或将显著影响后续三季度资金压力，甚至是货币政策走向。

图 1：历年政府债融资占比，政府债供给水平与市场利率相关性（左轴单位：亿元）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院

对应以上政府债发行高峰时期，货币政策基本也相应采取了降准降息配合。其背后原因也很好理解：

当经济需求旺盛时，资金价格水平理应由市场供给决定，货币政策无需过多干预，甚至在经济过热时需

要提高准备金和利率水平以防止产能过剩。而当经济需求不足或在复苏初期，财政发力发行并非市场行

为，为避免政府债供给过度提升推高市场利率，使融资需求进一步降低，显然需要货币政策的配合。 如

图 2、图 3 所示，在新增政府债融资占社融比重较高的历史时期，货币政策也均进行了降准、降息操作。
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图 2：过去历次央行降息时间及幅度 图 3：过去历次央行降准时间及幅度

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

二、今年财政可用资金大于去年，但债券供给总压力小于去年

今年财政可用资金大于去年，但总体政府债供给未必高于去年，因此发行节奏较为重要。2024 年全

年新增政府债券合计为 8.96 万亿（3.34 万亿国债、3.9 万亿专项债、1 万亿特别国债、0.72 万亿一般债），

但考虑到去年发行的万亿国债大部分在今年使用（按 8000 亿计算），今年实际由政府债务提供的可用资

金规模为 9.76 万亿，显著大于去年 7.88 万亿，如图 4 所示。

但去年由于特殊再融资债券的发行，实际新增债券供给为 9.6 万亿。考虑到当前地方政府债务可用

限额的余额已经不足一万亿，今年继续大规模发行特殊再融资债券的可能性较小。这样来看，2024 年整

体新增政府债供给 8.96 万亿，小于去年的 9.6 万亿，如图 5 所示。

图 4：政府债务实际使用额度（亿元），2023 年新增国债按 8000 亿今年使用 图 5：历年政府债务合计融资规模（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

三、当前政府债券发行进度如何？

总体节奏较慢，广义政府债务发行进度较慢，国债发行显著前置。截止 2024 年 3 月 22 日，距离 Q1

结束还有最后一周，从目前政府债实际发行情况来看，整体发行进度落后于往年，政府债总发行进度为

15.7%，略低于过去五年平均水平（17.8%）。其中主要是专项债发行进度（13.6%）大幅低于往年均值（25%），

一般债发行进度与往年持平，国债发行显著前置，目前已使用全年限额 18.2%，高于过去五年的平均水

平为 2%。
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图 6：政府债合计发行进度（周频） 图 7：地方专项债+特别国债发行进度（周频）

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 8：中央国债发行进度（周频） 图 9：地方一般债发行进度（周频）

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

预计一季度内还有 2100 亿专项债发行，政府债合计发行进度或在 20.5%。此外，根据之前各地方政

府公布的一季度地方政府债券发行计划，一般债目前基本发行完毕，如图 10 所示，专项债按发行计划来

看，大约仍有 2100 亿左右尚未发行，如图 11 所示。国债方面按照当前发行节奏（平滑发行，按照 1 季

度发行 25%估计）来看，一季度预计还有 2200 亿左右发行规模。按此规模计算，预计一季度整体政府

合计发行金额在 1.83 万亿元，合计完成进度在 20.5%。

图 10：2024 年一季度地方一般债计划与实际发行规模（亿元） 图 11：2024 年一季度地方专项债计划与实际发行规模（亿元）

资料来源：Wind，中债登、中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中债登、中国银河证券研究院
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四、后三季度还有多少政府债供给？

按照上述地方债和国债一季度的发行规模测算，我们预计今年后三季度还有总计约 7.1 万亿（略小

于去年同期的 7.8 万亿）的政府债券净融资规模，其中包括 3.15 万亿专项债、2.5 万亿国债、0.45 万亿一

般债以及尚未开始发行的 1 万亿特别国债。鉴于当前政府债发行占仍然较高，剩余政府债将以何种节奏

发行或将影响资金压力甚至是货币政策的协同配合。因此，有必要对未来债券供给量进行测算和推演。

图 12：2024 年一季度政府债合计发行进度预测

资料来源：Wind，中国银河证券研究院

五、三种政府债券发行路径推演

我们预计今年 1 万亿特别国债或将在 4 月份开始正式发行，而发行方式方面，鉴于其资金主要用于

投资，而非 1998 年和 2007 年注资行为，大概率采取公开市场发行的方式，届时可能央行向主要购买方

定向降准提供一定资金支持。因此，在计算政府债发行时，我们将 1 万亿特别国债纳入其中。对于后三

季度合计 7.1 万亿的政府债供给，我们认为存在三种可能的发行路径：

路径 1：简单的总量平滑发行，即 7.1 万亿政府债发行总量按月平均至后续 9 个月（每月约 8000 亿

发行规模），这种发行方式有助于呵护资金面的年度内平稳，但可能产生的问题便是部分债券资金难以在

当年形成实物工作量，尤其是对用于投资的专项债而言，往年基本均在 9 月底前发行完毕。因此，我们

提供另外两种路径以满足投资性政府债靠前发行的需求。

图 13：路径 1：政府债每月发行额度（亿元） 图 14：路径 1：政府债累计发行额度（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
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路径 2：:九月前集中发行专项债和特别国债，一般债和国债平滑发行，此种发行方式能够最大限度

保障全部政府债在当年对经济形成较好支撑，与此同时，由于地方政府的一般债和中央国债无需做特殊

发行安排，相应的二、三季度的债券发行压力较大（每月约 1 万亿发行规模），但四季度的政府债供给压

力将大幅减弱；

图 15：路径 2：政府债每月发行额度（亿元） 图 16：路径 2：政府债累计发行额度（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

路径 3：:九月前集中发行专项债和特别国债，一般债和国债发行相对后置，相比较而言，此种发行

路径能够兼顾债券资金形成实物工作量和平滑资金压力的需求，与此同时，四季度政府债的供给压力虽

或将小幅提升，但总体不会高于去年同期。相较于上述两种路基而言，我们认为路径 3 是相对更优解。

图 17：路径 3：政府债每月发行额度（亿元） 图 18：路径 3：政府债累计发行额度（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

但总体来看，无论上述哪种发行路径，今年二、三季度的政府债供给压力都将大于去年同期，路径

1 和路径 3 或在今年 7 月份之后供给量小于去年，路径 2 则需在 9 月份之后。

三点主要结论：一是从政府债发行的路径推演来看，无论是哪种发行方式，鉴于今年一季度债券发

行进度较慢，二、三季度的资金供给压力将大于去年，届时可能是货币政策降准、降息配合的时间窗口。

二是在当前财政和货币政策协同配合的政策导向下，财政或需采取第三种政府债发行路径，以配合

货币政策平滑年内资金压力，那么二、三季度的地方一般债和普通国债发行则需要放慢节奏。

三是根据历史经验来看，在二、三季度政府债供给显著提升的情景下，如果市场融资需求仍未显著

改善，那么资金利率水平短期上行的可能性较高。
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