
为稳经济，中央此前要求积极财政
政策靠前发力，尤其是加快政府债券发
行。在这一部署之下，5月份政府债券发
行明显提速。

2024年《政府工作报告》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。从“日
程表”看，自5月中旬持续至11月中旬，20
年、30年和50年超长期特别国债将分别
发行7期、12期、3期，首发日期分别为5月
24日、5月17日、6月14日。

什么是超长期特别国债？

“超长期”指的是期限。在债券市场
上，一般认为发行期限在10年以上的利
率债为“超长期债券”。与普通国债相
比，超长期债券能够缓解中短期偿债压
力，以时间换空间。

“特别”指的是资金用途。超长期特
别国债是为特定目标发行的、具有明确
用途的国债，资金需要专款专用。根据
今年的政府工作报告，这次所提到的超
长期特别国债是为了系统解决强国建
设、民族复兴进程中一些重大项目建设
的资金问题，专项用于国家重大战略实
施和重点领域安全能力建设。

“国债”是国家为筹集财政资金而发
行的一种政府债券，具有最高的信用度，
被公认为是最安全的投资工具，因而受
到居民欢迎。

发行安排已公布：今年先发行1万亿
元，期限分别为20年、30年、50年。30年
期超长期特别国债已于5月17日首发，6
月 7 日续发；20 年期超长期特别国债已
于5月24日首发；50年期超长期特别国
债于6月14日首发。

累计发行、净融资均创五年来新高

从国债发行来看，根据国金证券研
究所数据，今年5月份国债发行约10014
亿元，其中净融资规模约6913亿元。今
年前 5 个月，国债累计发行 45363 亿元，

累计净融资 11608 亿元，均创五年来新
高。从国债累计净融资规模/年内国债
安排净融资规模衡量国债进度，2024年5
月末国债进度达25%，明显超过前些年。

值得关注的是，5月份中国启动了今
年超长期特别国债发行，共发行了800亿
元，剩下的9200亿元将在6月至11月陆
续发行。

从地方政府债券发行来看，今年前4
个月地方政府债券发行节奏明显慢于去
年，但5月发行明显提速。

根据公开数据，今年5月份全国共发
行地方政府债券 9036 亿元，较 4 月份增
加了近5600亿元，也明显高于去年同期，
发行进度有所加快。

不过今年前5个月，全国共发行地方
政府债券 28214 亿元，同比下降约 20%，
整体看发行进度依然明显慢于去年。

而这主要由于前4个月新增债券尤
其是新增专项债券发行进度明显慢于去
年同期，5月份新增专项债券发行有所提
速，5月份发行的地方政府债券中约有一
半是专项债。

根据国债和地方债发行情况，今年5
月份全国政府债券合计发行约 1.9 万亿
元，其中净融资约 1.3 万亿元，这处于近
几年单月净融资额的较高水平。总体来
看，5月份发债明显提速。

东海证券称，一方面，财政资金上的
到位节奏可能会加快，另一方面，专项债
项目的筛选工作已完成，资金、项目上或
共同推动财政支出力度加大。

4月中旬，国家发改委组织召开全国
2023年增发国债项目实施推进工作电视
电话会议，积极推动增发国债项目于今
年6月底前全部开工建设。

国投证券分析师董文静认为，这或
将于下半年形成更多实物工作量，叠加
超长期特别国债和地方政府专项债项目
逐步开工建设，预计全年基建投资增速
有望维持稳增。

东方金诚也认为，5月新增专项债发
行规模扩大，超长期特别国债正式开闸
发行，将增加后续财政支出端可用资
金。这意味着短期内基建投资还有加速

空间，也表明财政政策将延续稳增罗志
恒还认为，展望下阶段，在积极财政政策
尤其是1万亿长期特别国债发行、专项债
加快发行和使用的支持下，二季度经济
恢复的基础将更加牢固、物价也将进一
步回升，实现财政、经济的良性循环。

央行如何配合财政发力？

央行如何配合财政发力？这是目前
市场比较关注的话题。

就此，长江证券认为，特别国债分散
发行，对流动性冲击减弱，央行或搭配运
用多种货币政策工具进行积极配合。

历史上，新发特别国债共有 3 次，
1998年、2007年、2020年，央行分别通过
降准+定向购买、定向购买、降准+加大
公开市场投放予以配合。

对于本轮特别国债发行中货币和财
政的配合，央行和财政部此前均有相关

表态。稍早4月23日，财政部在《人民日
报》发文强调“要加强财政与货币政策、
金融改革的协调配合，支持在央行公开
市场操作中逐步增加国债买卖，充实货
币政策工具箱”。

5月10日，央行在《2024年第一季度
中国货币政策执行报告》中强调“持续加
强对银行体系流动性供求和金融市场变
化的分析监测，灵活有效开展公开市场
操作，搭配运用多种货币政策工具，保持
银行体系流动性合理充裕和货币市场利
率平稳运行”。

银河证券也指出，未来货币政策的
基调仍将是灵活适度、精准有效，以调结
构为主并配合好财政政策发力。随着超
长期特别国债发行在下半年放量，货币
政策一方面需要配合财政发力，保持宏
观政策的协调统一；另一方面也需要防
止货币发行跟随财政发力而快速膨胀。

（综合）

50年超长期特别国债6月14日首发

财政靠前发力 5月发债接近2万亿元
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期限（年） 招标日期 首发/续发 付息方式
5月24日 首发
6月29日 续发
7月19日 续发
8月14日 首发
9月20日 续发
10月18日 续发
11月8日 续发
5月17日 首发
6月7日 续发
6月21日 续发
7月5日 续发
7月24日 首发
8月2日 续发
8月21日 续发
9月6日 续发
9月24日 首发
10月11日 续发
10月25日 续发
11月15日 续发
6月14日 首发
8月9日 续发

10月16日 续发
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2024年超长期特别国债发行安排
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