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独立性声明： 
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不受其它任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

热点简评：地方政府专项债发行不及预期，2024

年财政和基建将如何发力？ 

主要内容： 

在化债防风险和稳增长的背景下，2024年财政和基建发力空间需要多少，

能有多少？今年以来地方政府专项债发行不及预期，未来供给和发行进度如

何？用于化债的规模有多少？1 万亿的超长期特别国债又将在何时发力？这些

近期市场对财政和基建方面比较关注的问题。本文针对这些问题进行探究。 

2024 年财政组合拳可能为“3.8%赤字率+1 万亿特殊再融资债+1 万亿超长

期特别国债+3.9 万亿专项债+准财政工具”，测算下 2024 年全口径下广义财政

空间将达到 11.78 万亿。从财政发力节奏来看，2024 年上半年经济增长压力仍

较大，“三大工程”将是财政发力重要抓手，财政支出节奏与对应实物工作量

可能“双重前置”。 

地方政府专项债发行不及预期，未来供给和发行进度如何？1 月份地方债

专项债计划发行 3,641 亿元，实际发行 1,907 亿元，低于计划值约 1,734 亿元，

其中山东省计划发行专项债 1,117 亿元，实际仅发行 347 亿元，低于计划约 770

亿元。专项债发行不及预期，或让位于国债或优先发行。中证鹏元了解到，目

前专项债额度已下发，各地方正在进行项目上报，但批复偏慢，因此发行进度

偏慢。预计稳增长背景下，财政有靠前发力的诉求，2024 年专项债发行高峰期

预计为 3-6月。除了新发行地方债 3.9万亿外，还需关注存量地方债未披露“一

案两书”和资金用途变更，此部分或为化债带来增量资金。 

1 万亿的超长期特别国债又将在何时发力？是否纳入赤字？2023 年 12 月

以来，各地方会议多次提及超长期特别国债项目储备。中长期特别国债用作项

目资本金可撬动信贷及其他社会资本形成 5 倍左右投资乘数效应。特别国债或

不计入财政赤字，由“第二本账”（政府性基金预算）进行核算。预计 2024 年

将增发 1 万亿中长期建设国债，发行时间可能在 6 月专项债发行之后，关注落
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一、2024 年经济胜负手在积极财政 

2024 年财政和基建发力空间需要多少？这里我们从宏观总量层面对 GDP 进行拆分，测算

出基建增速区间。根据市场普遍预期，2024年经济目标或在5%左右，具有弹性的部分主要是

地产、基建和外需。5%左右的增长目标按照三大需求做一个简单拆分，预计消费表现持平，

全年增速维持在 5%左右；出口增速对经济仍然有所拖累，2024年美国经济动能向下，企业部

门的投资补库存可能对我国出口形成一定的支撑，预计 2024 年下半年美联储开启降息周期，

出口增速在-5%到 0%区间。因此，三驾马车中投资部分需要达到略高于 5%的同比增速。在

投资中，随着“三大工程”、城中村改造及限售放松等地产政策频出，地产投资增速探底有望

加快，地产投资增速可能在-5%至-10%左右。制造业投资增速 2023 年已逐步企稳回升，2024

年增速假设与 2023 年持平，预计达到 6.5%-7.0%。那么，完成全年 GDP 经济增速目标，基建

投资需实现 7%-10%的增速，这很大程度上需要积极财政及货币政策的配合。 

图 1 2024 年经济胜负手在积极财政 

 
资料来源：中证鹏元整理 

二、2024 财政发力空间能有多少？  

财政发力空间需算清楚能收多少钱、要花多少钱以及要借多少钱，也就是测算广义财政
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收入、赤字以及财政组合。 

2.1  2024 财政收入预测 

广义财政收入等于一般公共预算收入和政府性基金收入之和，其中一般预算收入包括税

收收入和非税收入。税收收入=名义 GDP×宏观税负率。名义 GDP根据地方两会 GDP增速目

标及通胀，这里假设增速在 5.05%左右。宏观税负率近年来持续下降，从 2012 年 18.7%下降

到 2023年 12.6%，主要由于持续推进减税降费，这里假设 2024年宏观税负率与 2023年持平。

综合以上预测，2024 年税收收入有望达到 16.7 万亿元，较 2023 年增加约 0.8 万亿元。非税收

入=专项收入+国有资源（资产）有偿使用收入+行政事业性质收费+罚没收入等，2022-2023

年非税收入保持高位，主要是地方政府为化债盘活资产，国有资产有偿使用收入增长较快所

致。那么，2024 年非税收入预计大概率与 2023 年持平，即 3.57 万亿左右。 

政府基金收入中大部分为土地使用权出让收入，近年来受地产下滑影响大幅下滑。假设

2024年土地出让收入降幅较 2023年有所减缓，预计降幅为 10%，那么土地出让收入约 5.22万

亿元左右，较 2023 年减少 0.58 万亿元。 

综上，估计 2024 年一般公共预算收入在税收收入的带动下增加 0.8 万亿元左右，政府性

基金收入受土地出让收入的拖累下降 0.58 万亿元左右，那么计算出 2024 年综合财政收入可能

较 2023 年小幅增长 2200 亿元左右，增幅不大。 

图 2 近年来我国宏观税负率下降 
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资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 2.2 财政组合拳下，2024 年广义财政空间或将达到 11.78 万亿 

2024年财政组合拳可能为“3.8%赤字率+1万亿特殊再融资债+1万亿超长期特别国债+3.9

万亿专项债+准财政工具”，那么测算下 2024年全口径下广义财政空间将达到 11.78万亿，较

2023年增长 23%。从财政发力节奏来看，2024年上半年经济增长压力仍较大，“三大工程”将

是财政发力重要抓手，财政支出节奏与对应实物工作量可能“双重前置”。 

图 3 2024 年财政组合拳 
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资料来源：中证鹏元整理 

赤字方面，2023 年 10 月中央财政赤字增加 1 万亿，财政赤字增加将全部计入中央，预计

狭义赤字率由 3%上调至 3.8%。本次 1 万亿增发国债中结转 2024 年使用 5000 亿元。增发国债

虽然按特别国债进行管理，但从本质上来说仍属于一般国债，主要是因为本次增发国债计入

财政赤字，由“第一本账”（一般公共预算）进行核算。而特别国债不计入财政赤字，由

“第二本账”（政府性基金预算）进行核算。2024 年 1 月，蓝佛安部长进一步明确，除财政

自身收入外，2024 年安排一定规模的赤字，并从预算稳定调节基金、其他政府预算调入一部

分资金，确保财政总的支出规模有所增加，更好发挥拉动国内需求、促进经济循环的作用。

由此可见，2024 年的财政发力的意向较明确。 

图 4 全国财政赤字率政府预期目标 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

特殊再融资债方面，2023 年 10 月以来，各地陆续启动发行特殊再融资债券，截至 2023

年年底发行规模超 1.39万亿元。2024年 2月 2日贵州发行 325亿元特殊再融资债，特殊再融

资债空间主要由地方政府债务限额和余额决定，预计 2024 年理论上再融资债的规模上限约

1.4 万亿，实际发行规模或能达到 1万亿。 

图 5 各省市已发行特殊再融资债（亿元） 



                            

                                                                        热点简评 

 

请务必阅读正文之后的免责声明 
7 

 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

表 1  2023 年末地方政府债务空间测算（亿元） 

 金额 备注 

2022 年债务限额 376,474 第十三届全国人民代表大会第五次会议审议 

2022 年债务余额 350,618 第十三届全国人民代表大会第五次会议审议 

2022 年债务空间 25,856 限额-余额 

2023 年债务限额 421,674.3 第十四届全国人民代表大会第一次会议审议 

2023 年债务余额 407,542.1 

2022 债务余额+2023 新增债券+2023 年新增再融资债-2023 年偿还政府债券

规模=350,618+46,777.93+46,793.67-36,647.31=407,542.1 

2023 年债务空间 14,132.23 限额-余额 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

地方政府专项债发行不及预期，未来供给和发行进度如何？  

专项债方面，2024 年地方债专项债提前批额度 2.28 亿元，全年或将发行 3.9 万亿元。

2023年10月全国人大常委审议授权提前下达部分新增地方政府债务限额的议案，中央将2023

年提前下达的专项债限额再次提升至 60%，专项债 2024提前批已定 2.28万亿，预计全年专项

债将发行 3.9 万亿。从投向领域来看，按照监管要求 2024 年专项债投向整体保持 10 大领域

不变，但一些细项发生变化，保障性安居工程领域新增城中村改造、保障性住房两个投向；

专项债作资本金领域新增供气、供热两个领域。 

地方政府专项债最新进度如何？ 1月份地方债专项债计划发行 3641亿元，实际发行 1907

亿元，低于计划值约 1734 亿元，其中山东省计划发行专项债 1117 亿元，实际仅发行 347 亿
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元，低于计划约 770 亿元。专项债发行不及预期，或让位于国债或优先发行。中证鹏元了解

到，目前专项债额度已下发，各地方正在进行项目上报，但批复偏慢，因此发行进度偏慢。

预计稳增长背景下，财政有靠前发力的诉求，2024年专项债发行高峰期预计为 3-6月。 

地方债可用于化债的规模有多少？除了新发行地方债 3.9 万亿外，还需关注存量地方债未

披露“一案两书”和资金用途变更，此部分或为化债带来增量资金。2023 年 10 月以来，许

多省份地方政府专项债发行未披露“一案两书”，即《专项债券项目实施方案》、《项目财务评

价报告书》和《项目法律意见书》；此外，山西、浙江发布公告，调整多支专项债用途为棚户

区改造项目。这部分债券用途变更之后，可加大对特定领域支持力度，在一定程度上用于化

解债务，为化债带来一定增量资金。 

图 5 新增一般债发行进度（%） 图 6  新增专项债发行进度（%） 

  

资料来源：Wind，中证鹏元整理 资料来源：Wind，中证鹏元整理 

1 万亿的超长期特别国债又将在何时发力？是否纳入赤字？ 

中长期特别国债方面，在地方政府去杠杆和化解债务风险的背景下，中央加杠杆配合中

央重大项目落地是重要的政策工具。2023年 12月以来，各地方会议多次提及超长期特别国债

项目储备。如浙江省发改委在发布文件中提及“争取超长期特别国债等资金对重大项目的支

持”；山东济宁市发改委在重点工作会议中强调“全力以赴争取超长期特别国债项目”等；河

北、江西、河南等多地均召开会议，明确紧抓超长期特别国债项目筹备。本次超长期特别国

债支持方向为粮食安全、能源安全、产业链安全、新型城镇化、乡村振兴等领域。中长期特
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别国债用作项目资本金可撬动信贷及其他社会资本形成 5 倍左右投资乘数效应。特别国债或

不计入财政赤字，由“第二本账”（政府性基金预算）进行核算，特别国债投向领域需产生

收益，要有稳定的现金流或资产与之对应，以对应的收益偿还债务。预计 2024 年将增发 1 万

亿中长期建设国债，发行时间可能在 6月专项债发行之后，关注落地后带来的乘数效应。 

表 2 近期各地会议多次提及超长期特别国债项目筹备工作 

省份 地区 时间 政府部门 文件 主要内容 

浙江  2023 年 12 月 浙江发改委 

关于进一步推动经济

高质量发展的若干政

策 

向上争取资金支持。争取地方政府专项债券、

增发国债、超长期特别国债等资金对重大项目

的支持，争取中央预算内投资不于 60 亿元，

全省投放政策性开放型银行中长期项目贷款

1600 亿元左右。 

山东 济宁 2023 年 12 月 济宁发改委 

全市发改系统重点工

作攻坚会议 

以大会战的攻势抓项目，推动项目投资见实

效，全力以赴争取政府专项债项目、超长期特

别国债项目、中央预算内投资项目。 

河北 东光县 2024 年 1 月 东光县发改局 

关于提前做好超长期

特别国债重大项目谋

划储备有关工作的通

知 

发改局已梳理 16 个超长期国债项目，总投资

13.36 亿元，其中已完成审批手续的项目共 8

个，总投资 9.66 亿元；谋划项目 8 个，总投资

3.7 亿元。 

河北 赵县 2024 年 1 月 赵县人民政府 

超长期特别国债项目

谋划工作调度会 

结合赵县实际，瞄准资金投向领域，准确把握

国家政策导向，以前瞻性眼光精心谋划，研

究、编制项目，切实提高项目的针对性、可行

性，实现效益最大化；要强化系统管理，加强

业务指导，以及解决项目推进过程中出现的各

类问题，确保项目成功落地，顺利推进；要做

好前期准备工作，加强对上问计，提高项目申

报质量和成功率，确保超长期特别国债项目谋

划申报工作取得实效。 

河北 深泽县 2024 年 1 月 甚至县人民政府 

超长期特别国债重大

项目谋划储备工作会

议 

各级各部门要充分认识做好超长期特别国债重

大项目谋划储备工作的重要性和紧迫性，紧密

结合我县实际，在各自领域内积极谋划储备一

批长远、惠民生、促发展的大项目、好项目，

为深泽高质量发展夯实基础。 

河南 商丘 2024 年 1 月 河南省人民政府 

商丘市经济运行和重

大项目调度会 

要抓好项目谋划，紧盯地方政府专项债、超长

期特别国债、中央预算内投资等投放领域，前

瞻性谋划储备一批投资前景广、效益好、带动

性强、契合商丘发展实际的大项目、好项目。 

江西 新余 2024 年 1 月 新余住建局 

市住建局组织召开超

长期特别国债项目谋

划工作调度会 

会议要求，各单位要高度重视超长期特别国债

项目的谋划储备工作，围绕区域协调发展和新

型城镇化领域支持方向，结合市政基础设施建

设、公共服务设施建设、应对自然灾害能力提

升等，积极谋划包装好一批项目，充分做好项

目的前期准备工作，做到早谋划、早储备、早

论证，提高项目申报质量和成功率。 
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资料来源：财联社、各地发改、政府网站，中证鹏元整理 

 

表 3 历史上增发特别国债资金用途 

 时间 用途 

第一次 1998 年 8 月 

财政部宣布发行期限为 30 年的 2700 亿元特别国债，向四大国有商业银行定向发

行，所筹资金专项用于补充四大银行资本金，以达到《巴塞尔协议》的要求。 

第二次 2007 年 6 月 

财政部经授权，宣布将发行 2000 亿美元的特别国债，用于购买外汇注资中投公

司。 

第三次 2020 年 

发行 1 万亿抗疫特别国债，其中 7000 亿元主要投向基建项目，3000 亿元主要用

于保就业、保基本民生、保市场主体。 

第四次 2024 年 支持方向为粮食安全、能源安全、产业链安全、新型城镇化、乡村振兴等领域 

资料来源：中证鹏元整理 

准财政工具方面，2024年 1月 8日据央行官微披露《稳健的货币政策精准有力》明确“新

增抵押补充贷款额度 5,000 亿元”，2023 年 12 月已投放至三大政策性银行的 PSL 规模共

3,500亿，2024年 1月再度投放 1,500亿额度。本轮 PSL已投放 5,000亿，大约可撬动 2-3倍

信贷，预计带动信贷新增 1-1.5万亿元，用于支持基础设施建设及“三大工程”建设。 

表 4 三轮补充抵押贷款（PSL）资金用途 

 时间 用途 

第一轮 2015-2018 

主要用于棚户区改造贷款，并支持重大水利工程建设专项过桥贷款、水利建设贷

款、农村公路贷款等领域。 

第二轮 2022.9-2022.11 

央行“为技术设施重点领域设立金融工具和提供信贷支持”，或可用于“保交

楼”建设。 

第三轮 2023.12-至今 为政策性开发性银行发放“三大工程”建设项目贷款提供中长期低成本资金支持 

资料来源：中证鹏元整理 

2024 年广义财政空间有多大？ 

2024 年财政发力空间有多大？在稳增长和化债背景下，财政发力空间不仅观察狭义口径

赤字率提升幅度，更应关注全口径下广义赤字所代表的财政空间以及财政发力后对基建和经

济带来的信贷乘数空间。预计 2024 年全口径下广义财政空间为 11.78 万亿，较 2023 年增长

23%。从财政发力节奏来看，2024 年上半年经济增长压力仍较大，“三大工程”将是财政发力

重要抓手，预计财政支出节奏与对应实物工作量可能“双重前置”。 

表 5  广义财政空间测算 
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年 广义财政空间 备注 

2023 9.57 万亿 3.88 万亿赤字规模+3.8 万亿新增专项债+5000 亿增发国债+1.39 万亿特殊再融资债 

2024 11.78 万亿 

4.88 万亿赤字规模+3.9 万亿新增专项债+1 万亿特别建设国债+1 万亿特殊再融资债

+5000 亿结转增发国债+5000亿 PSL 准财政工具 

资料来源：中证鹏元整理 

2024 年财政发力加码，但高质量发展诉求下财政发力并非只强调规模，而是更加重视资

金用途和结构。本文测算了 2024 年财政发力的空间和具体财政工具的规模和节奏，但结构性

稳增长和防风险问题仍存在，12个化债重点省份与非 12省份分化比较严重，部分省份及区域

基建增速及固投增速出现明显下滑，2024 年是否会有新增“稳增长”措施？3 月全国两会对

于赤字率、专项债等的具体安排如何？这些问题后续仍有待持续观察。 
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