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1． 如何看待下半年利率债供给？ 

如何看待下半年利率债供给与发行节奏？不透支未来是否意味着下半

年利率债供给的减少与债市的机会？对此我们进行讨论分析。 

1.1． 上半年利率债发行情况回顾 

国债净融资约为全年计划的四分之一，基本符合季节性。今年中央赤

字规模为 26500 亿元，上半年国债净融资为 6110 亿元，进度为 23%，基

本符合季节性。 

历史来看，2020 年稳增长压力较大，国债净融资明显高于中央赤字。
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2021 年政府去杠杆，国债净融资明显低于中央赤字。2015-2019 年，国

债净融资为中央赤字的 93-96%。 

考虑到目前稳增长压力较大，我们预计今年国债净融资至少接近中央

赤字安排，不排除最终高于赤字的可能。按全年国债净融资基本持平于中

央赤字计算，下半年国债净融资剩余额度约为 20390 亿元。 

 

新增地方债完成全年进度 90%以上。今年地方赤字规模为 7200 亿元，

上半年地方一般债净融资为 6148 亿元，进度约为 85.4%。今年安排地方

专项债规模为 36500 亿元，上半年地方专项债净融资为 34062 亿元，进

度为 93.3%。 

今年安排新增地方债规模为 43700 亿元，上半年已经发行 40210 亿

元，总体进度 92%。 
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地方再融资债券发行加速。上半年发行地方再融资券 12292 亿元，比

上半年到期地方债 9669 亿的规模高出 2623 亿元。 

考虑新增与再融资地方债债，上半年地方债净融资 42803 亿元。 

 

政金债发行弱于季节性。上半年政金债净融资 7190 亿元，二季度政

金债净融资 2022 亿元，仅高于 2017 年同期水平。2016 年政金债发行加

速后，2017 年明显回落。 

包括国债、新增与再融资地方债、政金债在内，上半年利率债净融资

56102 亿元，规模达到历史新高。 
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整体而言，上半年利率债净融资规模较高，其中地方债加速发行，国

债净融资发行基本符合季节性，政金债净融资弱于季节性。 

一方面，疫情冲击下，上半年国内经济下行压力加剧，特别是地方政

府压力较大。政策加大宏观调控力度，财政政策靠前发力。 

另一方面，政策强调不超发货币、不透支未来，财政发力的同时，上

半年利率债品种间分布或有一定协调发行的考虑。 

1.2． 如何看待下半年利率债供给？ 

首先，考虑现有政策安排。 

第一，考虑国债。考虑到目前稳增长压力较大，我们预计今年国债净

融资至少接近中央赤字安排，不排除最终高于赤字的可能。按全年国债净

融资基本持平于中央赤字计算，下半年国债净融资剩余额度约为 20390 亿

元。 

2019 年后，下半年国债净融资主要安排在四季度，三四季度净融资的
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比例约为 4：5。今年财政部已经披露三季度国债发行计划，与 2019-2021

年没有明显差异。照此估计，国债净融资三季度预计为 9062 亿元，四季

度预计为 11328 亿元。 

第二，考虑新增地方债。按照年初预算，下半年新增政府债余额约为

3490 亿元，算上 2021 年没有发完的 1500 亿元，下半年剩余新增地方债

预计在 4990 亿元左右。按照靠前发力要求，我们预计，4990 亿元新增地

方债将在三季度发行完毕。 

第三，考虑再融资地方债。下半年地方债到期 18059 亿元，今年地方

政府偿债压力较大，我们预计，下半年再融资债券发行规模将至少覆盖到

期规模，基本保持 2021 年以来 125%覆盖比重。折合下半年再融资地方债

发行 22574 亿元，净融资 4515 亿元。其中三季度净融资 2840 亿元，四

季度净融资 1675 亿元。 

根据上述测算，考虑现有政策安排，我们预计，下半年政府债净融资

为 29895 亿元，其中三季度 16892 亿元，四季度 13003 亿元。 
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第四，考虑政金债。2022 年 6 月以来，与政策债有关增量政策陆续

出台。就现行政策安排来看，下半年政金债净融资可能是利率债供给的重

点之一。 

2022 年 6 月 1 日国常会要求，“对金融支持基础设施建设，要调增

政策性银行 8000 亿元信贷额度，并建立重点项目清单对接机制。” 

2022年 6月 29日国常会再度强调，“运用政策性、开发性金融工具，

通过发行金融债券等筹资 3000 亿元，用于补充包括新型基础设施在内的

重大项目资本金、但不超过全部资本金的 50%，或为专项债项目资本金搭

桥。财政和货币政策联动，中央财政按实际股权投资额予以适当贴息，贴

息期限 2 年。” 

2022 年 7 月 13 日邹澜表示，“人民银行支持国家开发银行、农业发

展银行分别设立金融工具，规模共 3000 亿元。金融工具的具体用途：一

是补充投资重大项目资本金，不超过全部资本金的 50%；二是对于短期内

专项债券作为资本金无法到位的，可以为专项债券搭桥。对于迟早要干的

项目，通过金融工具的支持，能够快速精准打通资本金无法到位造成的堵

点，推动项目尽早开工，尽快形成实物工作量，助力稳定宏观经济大盘。” 

政金债净融资的季节性并不明显，政金债年度净融资与新增信贷额度

间的比例关系也不稳定。但在 2015 年后政金债余额同比有一定规律性。

在稳增长压力较大时期，政金债余额同比增速较高，2015 年末升至 2016

年末在 12.5-15%，2020 年下半年至 2021 年末在 15-20%。其余时期政
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金债余额同比增速较低，基准水平是 10%附近。 

2022 年二季度末，政金债余额同比为 10.4%，按照不超发货币、不

透支未来的政策基调，我们预计，三季度政金债余额同比升至 12.5%，并

在四季度升至 13%左右。按此测算，下半年政金债净融资为 18393 亿元，

其中三季度为 11617 亿元，四季度为 6776 亿元。 

综上所述，包括政府债券与政金债在内，考虑现行政策安排，下半年

利率债净融资为 48288 亿元，三季度为 28509 亿元，四季度为 19779 亿

元。 

 

但要填补今年财政收支缺口，仅考虑现有政策是不够的。 

增量政策会如何？目前的政策语境下，似乎大力度增发国债或者专项

债的可能性并不高，但是缺口很客观，所以后续利率债供给问题就需要考

虑政策会用何种方式来修补缺口，稳住下限。四季度利率债净融资有增加

的可能。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_44397


