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宏观点评 

如何理解“用足用好专项债务限额”？ 

事件：7.28 政治局会议指出“财政货币政策要有效弥补社会需求不足。用好地方政府

专项债券资金，支持地方政府用足用好专项债务限额”。 

核心结论：“用足用好专项债务限额”旨在通过政府投资拉动需求，也符合“不预支

未来”的政策初衷。经测算，年内可用限额约 1.55 万亿，直接调增年内预算额度的

可行性和操作性更强，并可能聚焦基建、棚改两大方向，短期可紧盯三大类指标，尤

其是基建的中观指标（水泥、沥青、挖掘机开工率等）。 

1、背景看，“用足用好专项债务限额”旨在通过投资拉动需求；相比特别国债和提

前使用明年额度，“用足用好专项债务限额”也应更符合“不预支未来”的政策初衷。 

一方面，当前经济压力大，疫情之外，本质还是内需不足、信心不足。因此，本次会

议首提“财政货币政策要有效弥补社会需求不足”，并要求“用好地方政府专项债券

资金，支持地方政府用足用好专项债务限额”，应是旨在通过政府投资拉动有效需求。 

另一方面，下半年存在较大资金缺口已是必然，财政端可选的手段包括发行特别国债、

提前使用明年专项债额度、使用专项债限额、调整赤字率等。对比看，基于 7 月以来

总理两次明确要求“不预支未来”，本次政治局会议也没有提及特别国债，再考虑到

截至 6 月底今年专项债已发 3.4 万亿、新增额度基本发完，预示发行特别国债和提前

使用明年专项债额度的可能性下降，“用足用好专项债务限额”应更切实可行。 

2、规模看，年内可用剩余专项债务限额约 1.55 万亿，主要集中在东部发达省份。

作为政府性基金的重要组成部分，专项债余额受限额约束。2022 年全国专项债务限

额为 21.82 万亿，截至 6 月末全国专项债务余额为 20.26 万亿，因此年内可使用的专

项债务限额约 1.55 万亿。若年内“用足”，则全年新增专项债规模将达 4.9 万亿左

右（考虑了已下达额度但尚未全部发行的 0.25 万亿专项债）。区域分布看，剩余限

额主要集中在东部经济发达地区，以 2021 年为例，全国专项债限额剩余 1.4 万亿左

右，北京、上海、江苏、福建、山东沿海五省合计规模近 0.6 万亿，占比接近 40%。 

3、流程看，使用限额有两条可选路径，直接调增年内预算额度的操作性更强。专项

债除余额受限额约束外，其增量还受预算约束，因此在限额约束内增发专项债仍然需

要调整预算。目前看有两种路径：一是通过直接增加今年的专项债额度发行，二是通

过提前下达明年的专项债额度发行。对比看，直接调增今年额度的操作性更高：一方

面，根据预算法相关规定，地方政府直接增加年内的专项债额度，只需向地方本级人

大常委会提交申请即可，操作较为方便，此前也有部分省份通过调整预算使用过限额。

另一方面，提前下达明年的专项债额度虽然在 2018 年获得授权，但实际发行目前尚

无明确授权（也无约束），也暂无先例（近 3 年都是提前下发额度，次年开始发行）。

此外，如前所述，直接调增年内额度也是“不预支未来”的体现。 

4、方向看，后续专项债务限额可能聚焦基建和棚改。 

回顾上半年，专项债的主要投向是基建、民生、棚改等领域。上半年专项债发行节奏

较快，共发行 3.4 万亿，占全年额度的 93%。从投向上来看，基建仍是主要投向，此

外民生、棚户区改造等领域占比也较高。具体来看，基建、民生、棚改专项债规模分

别达 2.18 万亿、0.49 万亿和 0.4 万亿，占比分别为 64.0%、14.4%和 11.9%。 

展望下半年，基建、棚改可能是后续限额使用的两大主要方向。作为传统的拉动内需

的手段，基建在下半年仍将发力，专项债资金将配合此前的 8000 亿政策性银行新增

信贷额度以及 3000 亿政策性、开发性金融工具，共同增强基建投资、进而拉动有效

需求。此外，今年房地产景气度持续低迷，叠加近期“断贷停供”风波的影响，通过

专项债限额适当刺激棚改，应有助于稳地产、稳预期、避免地产“硬着陆”。 

5、效果看，关键看执行，建议紧盯基建的中观指标等三大类指标。我们在中期策略

报告曾指出，今年上半年财政的一大特征是财政存款余额持续超季节性，指向的是专

项债等财政资金淤积在国库、使用进度慢。数据也显示，今年上半年水泥、沥青开工

率持续低迷，挖掘机开工率也大幅低于季节性，均指向项目落地情况不佳。倾向于认

为，本次专项债限额最后实际下发的额度和进度，很可能也会受项目实际执行情况的

影响。短期看，建议紧盯三大类指标的进展：一是基建的中观指标（水泥、沥青、挖

掘机开工率等）；二是各地重大项目开工情况；三是财政存款余额变化。 

风险提示：疫情、政策力度、房地产市场等超预期变化。 
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图表 1：2021 年专项债剩余可用限额主要集中在东部经济发达省份 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：地方政府调增专项债额度只需通过本级人大常委会审查和批准即可 

 

资料来源：财政部，国盛证券研究所 

 

图表 3：上半年专项债主要投向基建、民生、棚户区改造等领域  图表 4：年初以来财政存款余额持续超季节性  

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 5：上半年石油沥青装置开工率持续低迷  图表 6：上半年挖掘机开工小时数持续低于季节性  

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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