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超长期特别国债发行安排解读
“两重”领域将成为特别国债支持重点

 经济研究·宏观快评
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事项：

5 月 13 日，财政部公布今年一般国债、超长期特别国债发行有关安排。

评论：

 本次特别国债将重点投向“两重”领域

本次发行计划是在两会政府工作报告的基础上落地实施。在 2024 年政府工作报告当中，在安排 4.06 万亿

财政赤字的基础上，两会报告进一步指出，为系统解决强国建设、民族复兴进程中一些重大项目建设的资

金问题从今年开始，拟连续几年发行超长期特别国债。从发行的具体安排来看，整个 1 万亿元超长期特别

国债发行安排当中，国债发行期限分别为 20 年、30 年和 50 年，发行次数分别为 7 次、12 次和 3 次。我

们认为，从具体安排来看，特别国债发行节奏较为均衡，一方面有助于平抑国债发行对资金的影响，另一

方面也也将缓解项目储备不足对发行节奏的限制。

在资金投向方面，5 月 13 日，国务院召开支持“两重”建设部署动员视频会议，李强总理在本次会议上特

别强调，发行超长期特别国债支持“两重”建设，是党中央着眼强国建设和民族复兴全局作出的一项重大

决策部署。也就是说，本次特别国债的主要投向将集中于国家重大战略实施和重点领域安全能力建设等“两

重”领域。

更具体地看，稍早前国家发展改革委副主任刘苏社在 4 月 17 日国新办举行的新闻发布会上对本次特别国

债投向和资金管理进行了更为细致的表述。他表示，超长期特别国债重点聚焦加快实现高水平科技自立自

强、推进城乡融合发展、促进区域协调发展、提升粮食和能源资源安全保障能力、推动人口高质量发展、

全面推进美丽中国建设等方面的重点任务。同时，在资金管理方面，本次特别国债发行将坚持“项目跟着

规划走、资金跟着项目走、监管跟着资金走”的原则，由国家发展改革委牵头会同有关部门，切实加强统

筹协调，做好资金保障。
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图1：2024 年政府工作报告主要安排

资料来源: 中国政府网、国信证券经济研究所整理

图2：2024 年超长期特别国债发行安排

资料来源: 财政部，国信证券经济研究所整理

 从特别国债与一般国债的比较看，特别国债务往往承担特定资金用途
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从特别国债与一般国债的比较来看，特别国债为特定目标发行的、具有明确用途的国债。特别国债所募集

的资金需要专款专用，往往有明确投向，而一般国债则是弥补财政赤字的常态化债务工具。更具体地讲，

特别国债在发行审批、预算管理和发行方式等方面均与一般国债存在较大区别。在发行审批方面，特别国

债由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；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。在预算管理方面，特别国债不列入财

政赤字，纳入中央政府性基金预算而非一般公共预算，一般国债则需要占用财政赤字额度。在发行方式上，

一般国债通常采用公开发行方式，特别国债发行方式则更为灵活，既可以公开发行，也可以采用定向发行

方式，在历史上看，特别国债采用定向发行方式较多，资金筹集速度较公开发行方式要更快。

图3：特别国债与一般国债比较

资料来源: 中国政府网、财政部，国信证券经济研究所整理

 从历史来看，特别国债为完成特定宏观目标提供了有力支撑

历史上看，此前我国共计进行过 5 次特别国债发行，包括 3 次新发和 2 次续发。其中，3 次新发均为解决

重大宏观问题提供了有力支撑，具体包括：1998 年定向发行 2700 亿元特别国债向四大行注资，改善银行

资本金不足的问题；2007 年分 8 期发行 1.55 万亿元特别国债购买外汇作为即将成立的国家外汇投资公司

的资本金来源；2020 年公开发行 1 万亿元特别国债为疫情防控和复工复产提供资金支持。此外，在 1998

年-2000 年，为应对亚洲金融危机带来的不利冲击，也曾经连续 3 年发行长期建设国债用于建设性支出。

总体上看，历次特别国债和长期建设国债发行均实现了既定发行目标，特别国债和长期建设国债的适时发

行为 90 年代末以来我国经济长期平稳运行提供了有力支撑。

总结来看，本次特别国债发行安排是在此前两会政策定调基础上的进一步落实，也是中央在应对内外部变

局和促进经济转型方面的重要宏观管理工具，是积极财政政策的重要发力点。从投向看，本次特别国债的

主要投向将集中于国家重大战略实施和重点领域安全能力建设等“两重”领域，具体包括加快实现高水平

科技自立自强、推进城乡融合发展、促进区域协调发展、提升粮食和能源资源安全保障能力、推动人口高

质量发展、全面推进美丽中国建设等方面。

在资金投向方面，5 月 13 日，国务院召开支持“两重”建设部署动员视频会议，李强总理在本次会议上特

别强调，发行超长期特别国债支持“两重”建设，是党中央着眼强国建设和民族复兴全局作出的一项重大

决策部署。也就是说，本次特别国债的主要投向将集中于国家重大战略实施和重点领域安全能力建设等“两

重”领域。从实际宏观影响来看，特别国债发行有助于扩大国内需求，且在推动新质生产力发展和化解地

方债务的大背景，特别国债能够更好匹配较长期限重大项目资金需求，提升财政资金使用效率。
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图4：历次特别国债和长期建设国债回顾

资料来源: 中国政府网、财政部，国信证券经济研究所整理
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 风险提示

海外市场异常波动风险。

相关研究报告：

《4月金融数据解读-信贷增长“新起点”》 ——2024-05-12

《中国通胀数据快评-4 月通胀同比上行，关注上游产品价格上涨向中下游的传导》 ——2024-05-11

《进出口数据快评-出口如期回暖》 ——2024-05-09

《宏观经济数据前瞻-2024 年 4 月宏观经济指标预期一览》 ——2024-05-06

《五一节假期海外金融市场事项一览-恒生指数一枝独秀》 ——2024-05-05
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