
本次增發國債的時間不同以往，選在第四
季度，而不是明年年初。市場普遍認為，今
年實現5%左右的經濟增長預期目標難度較
小，當前時點增發國債在年內形成實物工作
量的規模不會很大，增發國債將主要拉動
2024年基建投資和經濟增長。專家指出，這
樣做是一種政策上的提前部署，為明年的穩
增長，特別是明年一季度的經濟增長提供政
策彈藥。
「增發國債、上調赤字表明中央並未因近
期增長穩定而減緩穩增長政策的出台，但不
宜高估增發1萬億元（人民幣，下同）國債對
經濟的影響，尤其是短期影響。」野村中國
首席經濟學家陸挺解釋稱，這是因為增發國
債主要用於2023年夏季洪水重災區的災後重
建、水利建設等，相應財政乘數效應可能有
限，水利項目在整體固定資產投資中所佔的
份額仍很小，2022年僅為1.9%。隨着冬季臨
近，北方地區已不具備施工條件，預計大部
分增發國債資金將在2024年，甚至未來兩三
年使用。

利好更多體現在明年
中金宏觀團隊的測算也提出，2023年雖安
排使用5,000億元特別國債，但考慮到項目落
地進度可能受到冬季對北方施工的制約等影
響，估計四季度形成實物工作量的佔比為
20%，假設財政乘數為1.4，則可額外拉動四
季度GDP同比增速0.4個百分點至5.6%，對
應2023年全年GDP增速為5.3%。政策效果

更多體現在2024年，對2024年GDP增速或
有1個百分點左右的額外拉動。

德邦證券首席經濟學
家蘆哲則預測，這次增
發國債後，預計可拉動3
萬億元投資，假設分3-5
年完成，明年增量投資
將達到6,000億至10,000
億元，可帶動名義GDP
增速 0.5-0.8 個點，以此
計算，2024年GDP「保

5」目標也大概率可以實現。
在增發國債的同時，全國人大還授權國務
院提前下達了明年的地方債新增限額。按照
今年的60%計算，新增地方債提前下達的規
模最多將達到2.7萬億元。這2.7萬億加上今
年可以使用的新增國債5,000萬億元，四季度
的增量資金達到了3.2萬億元，市場預計內地
的各項經濟數據也會隨之來一波強勢反彈。
此外，一攬子化債措施中特殊再融資債券已
經率先落地，截至目前已有25個省市公布發
行計劃，規模超過1萬億元，加之2023年初
預算的新增國債和地方債尚未發行完畢，
「短期來看，特別國債和特殊再融資債券集
中發行，將造成較大債券供給壓力，四季度
資金面或繼續承壓，利空債市。長期來看，
國債資金投入使用後，將有效拉動基建投
資，穩定2024年經濟開局。」專家指出，隨
著未來穩增長政策繼續加碼，比如進一步放
鬆一線城市地產等，將為明年經濟增長提供

更多增量空間。

人行或需降準以作配合
從貨幣政策看，近期地方特殊再融資債券集
中發行、稅期集中繳款等影響下市場流動性已
偏緊，1萬億元特別國債以市場化方式發行，
需要貨幣政策的配合。平安證券首席經濟學家
鍾正生指出，國債發行繳款短期內「抽水」，
可能加劇資金面供需矛盾，對市場利率形成推
升。為維持流動性合理充裕，貨幣政策有必要
加大流動性投放力度，考慮適時適度降準，同
時貨幣政策有必要推動實際利率繼續下行，
不排除在適當時點降準降息以配合財政發力
的可能性。瑞銀中國首席經濟學家汪濤預
計，中國人民銀行將進一步降準以配合大規
模政府債券發行，再降息至少10個基點。
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◆張曉晶

10月24日閉幕的全國人大常委會審

議批准了國務院在今年四季度增發國債

1萬億元（人民幣，下同）並將2023年

財政赤字率由3%提高到3.8%。新增1

萬億元國債資金將重點投向以京津冀吉

黑等省份為重點的華北東北等地區，用

於補防洪防澇、應急救災的基礎設施短

板。專家表示，增發國債既能補短板、

強弱項，也能擴大內需，釋放中央刺激

經濟、提振信心的信號，對拉動2024

年基建投資和經濟增長具有重要作用，

可拉動今年四季度GDP增長0.4個百分

點，明年「保5」目標也大概率可以實

現。

增發國債並上調赤字為2000年以來首次，且幅度明
顯高於歷史。在全年經濟增長目標實現難度不大

的背景下，這一政策擴張力度超出市場預期。此次增發
國債有些細節值得關注：一是萬億元國債將分成兩筆安
排使用，今年用5,000億元，結轉明年5,000億元；二是
這筆錢將全部列為中央財政赤字，到期還本付息由中央
承擔，不增加地方的償還負擔。以往為防範風險，控制
在3%左右的全國財政赤字率，也將提高到3.8%左右，
超過2020年在新冠疫情下調整的3.6%，凸顯政府刺激
經濟的決心。

明年或續擴張 赤字率近4%
中國社會科學院金融研究所所
長、國家金融與發展實驗室主任
張曉晶認為，這次在年末新增國
債並調整預算赤字具有重要意
義。首先是主動突破了3%的預
算赤字限制，將2023年的預算
赤字率調高至3.8%。2024年有
可能會繼續擴張，將赤字率安排
在接近4%的水平。財政立場趨
於加大逆周期調節力度，有利於
經濟的較快復甦。

「本次新增 1萬億元國債雖然是『按特別國債管
理』，但計入財政赤字，並不是嚴格意義上不計入財政
赤字的『特別國債』，而更加類似於長期建設國債，屬
於一般意義上的國債，且資金全部轉移到地方。」 今
年地產不景氣，土地出讓收入的減少衝擊着地方財源。
數據顯示，9月全國國有土地使用權出讓收入同比下降
了21.3%。張曉晶認為，通過中央政府加槓桿方式化解
地方隱性債務，實現穩增長與防風險的平衡。中央財政
提高了加槓桿的力度有利於緩解地方政府財政壓力和隱
性債務壓力，地方政府獲得資金既有利於增加基礎設施
建設投資，起到逆周期的調節效果，也有利於繼續緩解

地方隱性債務風險。
國家發展改革委地區振興司副司長王心同介紹，本次

增發國債將重點支持兩個方面：一是災後恢復重建。立
足於解決群眾急難愁盼，盡快推動倒損民房和醫院、學
校等與民生密切相關的公共服務設施恢復重建，同步抓
好水毀基礎設施和產業生態等領域恢復重建，改善災區
生產生活條件。二是提升區域防災減災能力。加快實施
大清河、永定河等河系綜合治理，推進骨幹河道疏浚、
重要堤防加固，補齊城市排澇、氣象水文應急等領域短
板，提升區域水安全保障能力和防災減災水平。
財政部副部長朱忠明表示，增發國債資金將向華北和
東北傾斜，比如在災後恢復重建中，支持以京津冀為重
點的華北地區等災後恢復重建和提升防災減災能力；骨
幹防洪治理工程以海河和松花江流域等北方地區為重
點；灌區建設改造和重點水土流失治理工程中，特別提
及東北黑土區侵蝕溝治理；高標準農田建設中，優先支
持東北地區和京津冀受災地區。

延續基建穩增長實施方法
新增國債還延續此前基建穩增長的實施方法，仍由發
展改革委、財政部門推進落地，按照項目管理。發展改
革委表示，已組織地方抓緊篩選準備了一批重點項目，
加快了前期準備工作，確保國債資金一旦到位後能快速
精準直達具體項目。為確保盡快形成實物量，項目篩選
要求前期工作比較成熟、包括各項手續完備的在建項目
和能盡快開工建設的新開工項目，特別是一些急需項
目，希望能在2024年汛期前建成投用；對部分前期工作
較為複雜的重大項目，原則上不得晚於2024年6月底開
工建設。
財政部則將國債轉移支付資金全部納入財政直達資金範

圍，全部導入直達資金監控系統，實施全流程跟蹤監控。
在中央對地方轉移支付中單設「災後恢復重建和提升防災
減災救災能力補助資金」項目，與一般性轉移支付、專項
轉移支付並列，集中反映增發國債安排的支出。

◆蘆哲

增發國債釋利好 提振信心促內需
專家：中國明年GDP「保5」目標大概率可實現

◆香港文匯報記者 海巖北京報道

時隔20年多來首次年內調整預算、增加財政赤字，
增發萬億元國債支持災後重建和應急救災。中央擴赤
字加槓桿，體現積極的政策信號，加之近日中央匯金
買入四大銀行股票、A股ETF等，諸多信號指向提股
市信心。
巨豐投顧高級投資顧問朱華雷認為，萬億元國債增
發，將為水利建設和城市管網建設帶來市場機遇，短
期對基建中上遊行業有明顯刺激，也能提振市場情
緒，特別是大基建板塊拉升，將帶動整個建築、建
材、水務行業的修復。中長期看，可以持續地優化地
方債務結構，將對地方上市國企乃至整個市場都會構
成利好。
興業證券首席策略分析師張啟堯則指出，此次國債
增發將集中力量加強水利工程，支持災後恢復重建和
提升防災減災救災能力的項目建設，是水務行業發展
的重大利好。水利工程具有投資規模大、公共效益
多、產業鏈拉動效應強的特徵。

A股大盤已確認「政策底」
從A股市場整體看，張啟堯認為，7月底政治局會議

以來，政策已在持續加碼寬鬆，「政策底」已確認；
另外，近期可以看到中國經濟壓力最大的時候已經過
去，基本面邊際企穩的跡象在持續增加。隨着外圍的
擾動逐漸消退、緩和，疊加國內基本面和盈利企穩回
升、政策呵護加速落地、流動性逐步改善等積極信號
進一步確認，當前市場來到了一個有中長期性價比的
布局時點。
招商銀行統計發現，2010年以來，赤字擴張對未來
一年A股的影響，80%以上概率會上漲，赤字收縮則
對應A股未來一年下跌。「借鑒歷史，結合當前政策
底、估值底、盈利底的現實，此次增發國債擴大赤字
的積極信號，至少有利於A股大盤在底部企穩，未來
一年隨着政策效應的累加，將促使大盤逐步走出底部
並最終迎來上漲。」
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◆內地今年四季度將增發1萬億元人民幣國債，分析普遍認為是次資金用於補防洪防澇、應急救災等基建短板，除了拉動內地實體經濟增長，亦釋放中央刺激經濟、提
振信心的信號，有望會刺激股市表現，尤其是基建板塊。 資料圖片
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歷次年內增發國債情況

1998年

1999年8月

2000年8月

2023年10月

貨幣單位：人民幣

為應對亞洲金融危機衝擊下外需不振、內需不足的影
響，6月增發相當於80億元人民幣的外債，8月調整中
央財政預算增發1,000億元國債，主要用於基礎設施建
設，其中500億元列入預算增加中央赤字。

為應對亞洲金融危機造成的投資下滑等問題，增發600
億元長期建設國債，其中300億元列入中央預算，相應
擴大中央赤字。

亞洲金融危機後為促進經濟回升，增發500億元長期建
設國債，全部列入中央預算，擴大中央赤字。

增發10,000億元國債支持災後恢復重建和應急救災，全
部列為中央赤字。

整理：香港文匯報記者 海巖

◆有分析預期中國人民銀行將降準。資料圖片

提前部署 為明年提供政策「彈藥」


