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財政部昨日公布了2024年一般國

債、超長期特別國債發行有關安

排。其中，超長期特別國債擬自5

月17日(本周五)至11月15日期間

發行，債券期限分為20年、30年

和50年，均按半年付息。按照財政

部此後發布的公告，財政部將於17

日招標首發400億元（人民幣，下

同）30年期特別國債，為今年首

期。從發行方式來看，市場預計，

特別國債的發行方式可能更加偏向

市場化發行，而非定向發行。有專

家建議，超長期特別國債應同時面

向構構和個人發行，讓居民也可參

與認購投資。

◆香港文匯報記者

海巖 北京報道

萬億超長期特別國債推動基建
最長50年 周五首發400億30年期

機構看中國超長期國債
彭博經濟研究：

這是朝着落實2024年預算邁出的一步。保
持穩定的支出步伐對於推動經濟持續復甦至
關重要。

假設超長期特別國債的發行所得在2024年
下半年投入使用，估計這將使中國2024年的
經濟增長率提高0.28個百分點，2025年增長
率提高0.37個百分點。從長遠角度來看，資
金如何分配將產生重大影響。

渣打中國宏觀策略部主管劉潔：

發行時機稍為早過預期，發行年期亦長過預
期，預計七成金額屬於30年期或更長。由於特
別國債攤分6個月發行，相信造成的供應衝擊
有限。內地上月信貸數據特別疲弱，短期放寬
貨幣政策預期升溫，估計發行特別國債期間或
會同步下調存款準備金率，以推動廣義貨幣供
應量（M2）止跌回升，並確保特別國債順暢發
行。預料7月召開三中全會可能披露新一輪改
革計劃，或涉及財政及土地改革，未來數月地
方政府債券發行或會加快。

渣打大中華及北亞區首席經濟學家丁爽：

發行超長期特別國債將增加實現5%經濟增
速的可能性。預計中國央行將會降準25個基
點，以確保流動性充足，且可能會與超長期特
別國債發行同步。LPR下調的可能性也會隨之
增加。

澳新銀行資深中國策略師邢兆鵬：

債券發行的時機可能是為了抵消美國可能對
中國商品加徵貿易保護主義關稅的影響。料超
長期特別國債給今年經濟增速帶來1個百分點
的提振。

南京證券固收分析師楊浩：

雖然特別國債發行時間和節奏比較分散，但
是具體對市場的影響還要觀察，絕對供給量仍
舊偏大，目前資金面還算平穩，關鍵在於後續
長債的需求能不能跟上，而且地方債也會逐漸
加速發行。目前資金面還算寬裕，感覺降準的
必要性並不是很強。但後續央行也在邊走邊
看，可能性也不能完全排除。

瑞穗證券高級經濟學家Serena Zhou：

充裕的流動性和對長期國債的強勁需求，將
有助於防止超長期國債發行對在岸利率市場造
成衝擊。

來源：彭博社、路透社

據新華社消息，國務院總理李強在昨
天召開的支持「兩重」建設部署動

員視頻會議上指出，發行超長期特別國債
支持「兩重」建設，是黨中央着眼強國建
設和民族復興全局作出的一項重大決策部
署，是推進中國式現代化、推動高質量發
展、把握發展主動權的重要抓手。各地區
各部門要提高站位、深化認識，切實把思
想和行動統一到黨中央決策部署上來，扎
實完成好「兩重」建設各項任務。

50年期債分三次 下月首發
此次超長期特別國債發行將持續半年，
超出市場預期。分期限看，20年期超長
期特別國債將分7次發行，最早於5月24
日發行，5-11月每月各發行一次；30年
期超長期特別國債將分12次發行，5月和
11月各發行一次，其餘月份發行兩次；
50年期特別國債分三次發行，6月14日為
首發，8月和10月各續發一次。目前尚未
公布各期限具體規模及每次發行具體金
額。
今年3月的政府工作報告確定，為系統
解決強國建設、民族復興進程中一些重大
項目建設的資金問題，從今年開始擬連續
幾年發行超長期特別國債，專項用於國家
重大戰略實施和重點領域安全能力建設，
今年先發行1萬億元。按2024年中央財政
預算表，1萬億元超長期特別國債未計入
官方口徑赤字，不列一般公共預算收支，
而是納入政府性基金預算，中央本級支出
5,000億元，對地方轉移支付5,000億元。
中共中央政治局4月30日召開會議指出，
要及早發行並用好超長期特別國債，加快
專項債發行使用進度，保持必要的財政支
出強度。5月13日財政部國庫司召開了超
長期特別國債發行動員部署會議。

冀加快高水平科技自立自強
國家發改委副主任劉蘇社此前披露，超

長期特別國債重點聚焦加快實現高水平科
技自立自強、推進城鄉融合發展、促進區
域協調發展、提升糧食和能源資源安全保

障能力、推動人口高質量發展、全面推進
美麗中國建設等方面的重點任務。
東方金誠研究發展部總監馮琳分析認
為，此次超長期特別國債的招標日期，從
5月17日首發到11月中旬發行完畢，一
共發行22次，雖然目前未公開每次發行
金額，但大概率將呈現小額頻發的特點。
從發行安排看，1萬億元特別國債的發行
周期長於市場預期，發行節奏較為平緩，
主要為避免因集中發行而給資金面造成階
段性壓力。
「從招標安排看，此次特別國債發行應

為市場化發行，而非定向發行。」馮琳認
為，市場化發行不僅能體現推進債券發行
市場化定價的決心，也有利於調動各類社
會資金參與關鍵領域重大項目建設。
內地最早發行超長期特別國債是在
1998年，財政部向國有四大行定向發行
的30年期2,700億元特別國債為首批「超
長期特別國債」，主要是為了補充國有獨
資商業銀行資本金等問題。2007年發行
15年期特別國債15,500億元，用於成立
國家外匯投資公司的資本金。

未知個人投資者能否參與
至於個人投資者能否參與認購此次超長
期特別國債，要根據具體債券批次的發行
對象而定，目前還未有相關披露。
從過往經驗看，1998年特別國債面向

機構定向發行，而2020年抗疫特別國債
則明確鼓勵個人和中小微企業投資者認
購。
經濟學家連平建議，超長期特別國債同
時面向機構和個人發行。一方面，近年居
民有較強的投資需求，超長期特別國債以
國家信用作擔保，具備風險低、流通性
強，免徵利息所得稅等優點，加之收益相
對於中短期國債更高，是較為理想的投資
品；另一方面，銀行機構當前面臨淨息差
收窄、利潤增速下降、內源性資本補充不
足等挑戰，從近期社融數據來看，地方債
券、企業債發行速度有所放緩，或表明銀
行體系流動性相對緊張。

財政部13日官宣萬億超長期特別國

債發行計劃，當日債市整體走強，各

期限均表現強勢，其中，短端下行幅

度高於長端，1 年期國債下行 6bp(基

點)報 1.64%，10 年期國債下行 2.1bp

報2.29%。中國人民大學財政金融學院副院長馬光

榮表示，超長期國債是長期安全資產，金融市場上

投資者對長期安全資產存在巨大需求，尤其是保險

公司、養老金融機構有動力配置長期安全資產，但

中國超長期國債規模偏低。今後，超長期國債規模

持續擴大，對於補足長期安全資產具有重要意義。

國債收益率曲線是利率市場的重要基準，超長期國

債的缺乏也使得國債收益率曲線在長期限波段不完

善。此次超長期國債發行期長達半年，規模亦持續

擴大，有利於完善國債收益率曲線，為全市場金融

產品提供更好的定價基礎，也增強了國債在金融市

場上的基礎性功能。

還有分析指出，今年以來債市出現資產荒，且當

前資金面整體較為充裕，加之此次超長期特別國債

發行節奏比預期更平穩，對資金面影響可能不會很

大。

補足長期安全資產供應
近期關於央行下場買賣國債的討論不斷，

此前市場解讀為中國版QE，即央行通過買債

來釋放流動性，拓展貨幣寬鬆的政策空間。

稍早前財政部表態支持在央行公開市場操作

中逐步增加國債買賣，充實貨幣政策工具

箱，也被市場理解為央行下場買債以配合財

政擴張的可能性提高。不過，央行在一季度

貨幣政策執行報告中指出，當前長期收益率

下行，且與基本面背離，主要是因為市場上

安全資產的缺失，隨着未來超長期特別國債

的發行，「資產荒」的情況會有緩解，長期

國債收益率也將出現回升。

東方金誠研究發展部總監馮琳預計，短期內央行

下場買債的概率較小，超長期特別國債發行大概率

採用市場化發行；目前央行資產負債表上對中央政

府債權餘額為1.52萬億元，主要是2007年定向發行

的特別國債，因此無法完全排除央行在二級市場賣

出國債的可能性。央行賣出債券，則會引導市

場利率回升。

發債規模大 恐有供給壓力
馮琳認為，接下來債市可能面臨兩重壓力，

導致回調風險。一是央行明確提示未來利率回

升可能導致的風險，會引發市場對於央行有意

引導長期收益率回升的擔憂，進而壓制債市做

多預期；二是隨着超長期特別國債開閘發行，

以及地方政府專項債發行提速，債市將會面臨

供給壓力。另外，作為決定長期收益率走勢的

核心因素，一季度經濟基本面出現回升向好趨

勢，也增加了後續債市走勢的不確定性。

◆記者海巖 北京報道

香港文匯報訊（記者 海巖 北京報道）4月內地新增
社融罕見負增長，而萬億超長期特別國債發行啟動在
即，後續貨幣政策走向成為市場焦點。市場預期，未來
央行可能會以降準或MLF（中期借貸便利）操作支持市
場流動性，配合超長期特別國債低成本發行。
5 月 15 日，人民銀行將開展本月中期借貸便利

（MLF）操作，1年期MLF利率已連續8個月不變。

本月底至下月中料降準
中信証券預計，近期貨幣政策可能更多會從配合財政

發債和緩解銀行息差壓力的角度進行貨幣政策操作。
「二季度有望降準，降準或會選擇在長期特別國債發行
的時點附近，即5月下旬或6月中旬，以補充長期流動
性。」

提供流動性 配合發債
同時，4月市場利率定價自律機制要求銀行禁止手工

補息並降低了銀行負債成本，中信証券預計，新一輪降
存款利率或在2到3個月後落地。在降準和降存款利率
後，LPR（貸款市場報價利率）有望跟隨下調，並傳導
至企業貸款利率。
銀河證券首席經濟學家、研究院院長章俊也認為，
二、三季度，隨着政府債券和政策性銀行債發行迎來高
峰，央行可能考慮降準配合提供流動性，協同財政政策
熨平資金波動。
華創證券首席宏觀分析師張瑜則指出，一般來說，海

外貨幣政策預期轉鴿或外部匯率波動加大時，易觸發降
息，政府債加速發行期間，易觸發降準。隨着超長期特
別國債啟動發行，以及地方政府專項債發行提速，當前
降準降息概率抬升，匯率彈性大概率加大。

專家解讀：國債收益率曲線將完善

◆早前財政部表態支持在央行公開
市場操作中逐步增加國債買賣。
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◆財政部發行超長期特別國債旨在支持「兩
重」建設，是推進中國式現代化、推動高質量
發展、把握發展主動權的重要抓手。資料圖片

香港文匯報訊 近日多家中資銀行發行TLAC債。繼中
國工商銀行之後，中國銀行昨日公告，將於5月16日簿記
建檔發行基本規模為300億元(人民幣，下同)的總損失吸收
能力（Total Lost Absorb Capability，TLAC）非資本債
券。
據路透社引述刊於上海清算所的公告，中行上述債券分

為兩個品種，其中品種一基本發行規模200億元，期限四
年，第三年末附有條件的發行人贖回權；品種二基本發行
規模為100億元，期限六年，第五年末附有條件的發行人

贖回權。若實際全場申購倍數符合一定條件，發行人有權
選擇行使對應品種超額增發權，兩個品種合計增發規模不
超過100億元。該期債發行期限為5月16至20日。
工商銀行日前公告，將於15日簿記建檔發行300億元
TLAC非資本債券，為中資銀行TLAC債券首單，期限同
樣分為四年和六年期兩種，均附有發行人贖回權。總損失
吸收能力非資本債，是指全球系統重要性銀行為滿足總損
失吸收能力要求而發行的、具有吸收損失功能、不屬於商
業銀行資本的金融債。

中行將發300億TLAC非資本債
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