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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 事件：2026年 10月 9 日，财政部发布公告，提出安排使

用地方政府债务结存限额 5500亿元。 

⚫ 增量政策出台托底经济，助力四季度稳增长。本次为

2021年以来财政部第五次动用地方债结存限额，但仍属常

态化调控，而非强刺激政策。本次资金使用不同于往年部

分用于化债，将全部作为新增支出使用，更多额度将直达

区县。政策将为四季度稳增长提供资金支撑，并配合 8000

亿元新型政策性金融工具和地产贴息政策等形成合力。 

⚫ 结存限额灵活性和针对性较强，审批流程较快。今年前三

季度我国财政支出使用进度相对偏慢，财政空间虽然整体

充裕，但落地进程仍需推进和加速。地方政府债务结存限

额的使用无需通过全国人大常委会审批调整，资金批复流

程较快，可以更加迅速的补充地方财政和项目资金。 

⚫ 从历年结存限额的使用来看，已经成为财政的常规工具。

财政部通常在 9、10月份公布开启投放，并且投放进程较

快。投放形式主要为专项债、特殊再融资债，今年首次使

用一般债。该工具使用主要用于项目建设、补充地方财

力、化债等，发挥防风险、稳投资的作用。 

⚫ 一般债缓解基层财政压力，专项债聚焦项目建设。3000

亿元一般债务全部下沉至区县，有助于缓解地方土地出让

收入下滑压力，助力地方“三保建设”。2500亿元专项债

有限用于在建项目，并向经济大省倾斜，有助于加快现有

项目形成实物工作量，保障项目顺利推进与落地。新项目

聚焦“六张网”等重点领域建设，2026年 9月 29日，央

行将“六张网”建设纳入抵押补充贷款（PSL）支持范

围，并将一年期 PSL利率下调 0.25个百分点至 1.5%，财

政货币政策的协同支持机制有望加强。本次资金投放兼顾

了基层保障和有效投资双目标，并注重效率和结构。 

⚫ 政策为四季度经济保驾护航，政府债发行高峰或给债市带

来一定波动。近期稳增长政策陆续出台并有序落地，本次

生产释放了清晰的逆周期调节信号，随着财政支出提速，

基建投资增速有望稳步修复，预期实现全年经济增长目标

压力较小。四季度政府债投放压力加大，短期或给债券市

场收益率带来一定扰动。央行将配合财政保持宽松，且政

策调控更加精准有效，有助于平抑短期波动。随着阶段性
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非农就业不及预期，连续加息紧迫性下降 

生产、价格上行共振拉升 PMI 

利润分化格局持续，成本压力上行 
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扰动消退，仍可关注超长债配置机会。 

⚫ 风险因素：地缘政治发展超预期，政策推进和落地效果不

及预期，海外政策收紧幅度和节奏超预期。 

 
    

图表1： 2022年以来中央下达地方债务结存限额统计 

 

资料来源：财政部，中国政府网，国新办，新浪财经，万联证券研究所 

 

时间 规模 来源 主要用途

2022年9月 5000多亿元 新增专项债
70%各地留用，30%中央财政统筹分配并向成熟项目多的地区倾
斜，优先支持在建项目，年内形成更多实物工作量。

2023年10月 1.39万亿元 特殊再融资债 支持高风险地区缓释债务偿还压力、降低利息负担。

2024年10月 4000亿元 特殊再融资债 补充地方综合财力、化解存量政府投资项目债务等。

2025年10月 5000亿元
新增专项债2000
亿元，特殊再融
资债3000亿元

兼顾化债清欠与经济大省项目建设。

2026年10月 5500亿元
3000亿元一般
债，2500亿元专
项债

一般债全部分配县区使用，专门用于提高县区一般公共预算保障
能力；专项债务分配给今年第四季度有实际项目资金需求的地
区，并向经济大省倾斜，支持有关地区优先保障在建项目资金需
求，新建项目聚焦“六张网”建设等重点领域。
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强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
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买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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