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 特别国债的发行与运用 
实体经济观察（2020/6/21） 
核心观点 

随着财政债务空间明确、特别国债启动发行，如何分配使用这部分资金成为
新的关注点，我们梳理得出：其一，2 万亿直达市县的新增资金分为四部分，
1）7000 亿元特别国债用于公共卫生等六大领域基础设施投资；2）6050 亿
元特殊转移支付，主要用于保民生、基层运转与三大体系建设等，其中 3000

亿元特别国债用于抗疫支出，同时预留机动资金；3）6450 亿元正常转移支
付，主要用于弥补地方减税降费后形成的新增财力缺口；4）500 亿元新增
地方财政赤字用于公益性资本支出。其二，3.75 万亿专项债主用于“7+4”
领域基建，部分或补充中小银行资本。本周关注降准的可能性。 

 

实体观察：大宗商品延续涨势，BDI 指数大幅反弹，猪肉价格持续上涨 

据 Wind，上周上游布伦特油价环比上涨 2%，动力煤价格环比-0.2%，铁
矿石价格环比上涨 0.6%，铜、铝价格环比上涨 0.9%、1.5%。中游发电耗
煤量环比走高 7.4%，同比达 8.1%，螺纹钢、水泥、玻璃价格环比分别为
-0.9%、-1.2%、1.2%；外贸运输方面，BDI 指数环比 61.4%，海岬型船运
价涨幅大，CCFI 与 CDFI 环比 0.4%、20.9%。下游 30 城商品房成交面积
环比 3.5%，百城土地成交面积环比-2.7%，楼面均价环比-5.5%，溢价率
环比走低 2 个百分点；上周乘用车批发、零售日均销量环比回升 17.7%、
42.3%；食品价格方面，猪肉环比 4.4%，蔬菜环比 4.8%，水果环比-5.5%。 

 

疫情发展：北京疫情初步控制，美国疫情明显反弹，南美印度仍在爆发  

上周全国新增确诊新冠肺炎 277 例（本土 217 例，输入 60 例）。北京疫情
得到初步控制，每日确诊人数有所下降，但是河北省、辽宁省、浙江省出
现了北京疫情关联病例，整体的防控形势仍然严峻。16 日，国药集团中国
生物研制的灭活疫苗Ⅰ/Ⅱ期临床试验揭盲结果显示，疫苗安全性好，无一
例严重不良反应，抗体阳转率达 100%。上周全球新增确诊 974,723 例，
美国疫情出现显著反弹，多个州较前一周反弹幅度超 50%，但经济重启步
伐坚定；欧日疫情整体趋于平稳，经济重启持续推进；巴西和印度每日新
增不断刷新记录，俄罗斯每日新增有所下降，其他新兴市场疫情持续发酵。 

 

重点政策：国常会部署降准，抗疫特别国债启动公开发行 

货币政策方面，上周央行开展 2000 亿 1 年期 MLF、1200 亿 7 天逆回购、
1800 亿 14 天逆回购（当周共到期资金 6600 亿元）。6 月 17 日国常会指
出要通过降低贷款利率和债券利率等推动金融系统全年向企业让利 1.5 万
亿；综合运用降准、再贷款等工具，保持市场流动性合理充裕。6 月 18 日
易纲提及，提前考虑政策工具的适时退出。财政政策方面，6 月 18 日财政
部明确特别国债将全部采用市场化方式公开招标发行，从 6 月中旬开始发
行，7 月底前发行完毕。改革方面，6 月 18 日易会满强调推进科创板建设。
6 月 19 日上交所修订上证综合指数编制方案，将于 7 月 22 日起实施。 

 

上周回顾与本周关注 

上周公布 5 月经济数据：工业增加值同比 4.4%，社会消费品零售总额同比
-2.8%，生产好于消费，库存仍有压力。1-5 月固定资产投资同比-6.3%，
基建投资单月增速领跑。失业率环比走低但质量不佳，关注年中毕业季压
力。5 月财政收支情况，一般公共预算收入同比-10%、支出同比-3.9%，
非税收入增速大幅下滑，我们认为一是去年高基数扰动，二是非税包含央
企利润上缴，是财政收入“调节项”，5 月政府债券发行补充财政库款，降低
了非税弥补的必要性。支出端增速较高的是农林水事务和社会保障就业，
落实稳就业和脱贫攻坚两大任务。本周公布 LPR 报价，关注降准可能性。 

 

风险提示：国内疫情反复、海外疫情持续扩散、中美矛盾升级。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/863ca29b-ad23-4534-b801-094b813c5598.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/863ca29b-ad23-4534-b801-094b813c5598.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/569aaab8-9c60-40eb-9773-ea46173b3310.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/569aaab8-9c60-40eb-9773-ea46173b3310.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/7da2b2a7-0438-4e3c-8295-90811b2287a9.pdf
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上周回顾与本周关注 
上周统计局公布 5 月生产/投资/消费/就业等经济数据、财政收支数据： 

 

（1）5 月工业增加值同比 4.4%（前值 3.9%），数据结构有喜有忧，未来边际继续大幅改

善可能性不大。工业生产的明确积极因素是装备制造行业增长加快，基建类产品增势较好，

对应基建等内需确定性改善方向。但北京出现新增疫情、外需和出口订单下滑压力开始显

现、梅雨季节洪涝灾害风险加大等因素，可能对工业生产产生扰动。我们预计今年三季度，

工业增加值有望单月回升至 5%以上，但较二季度边际改善的幅度或明显低于消费数据。 

 

（2）1-5 月固定资产投资累计同比-6.3%（前值-10.3%） 

 

制造业投资同比-14.8%（前值-18.8%），仍是三项投资中累计降幅最大的一项。制造

业投资降幅尽管较前值收窄，但如我们所期，当月同比仍在负增长区间。外需下行+

部分行业库存积压+盈利改善幅度有限，多方面压力仍在制约制造业投资。我们预计

6 月份制造业投资当月同比-4.5%左右，2020 上半年制造业投资累计同比则可能在-12%

左右，制造业投资今年各月份累计同比速度可能始终处于相对低位。 

 

基建投资同比-6.3%（前值-11.8%），推算当月同比 8.3%，走高 6 个百分点。我们认

为 4 月下旬建筑工人返岗，项目审批加速、基建配套贷款投放等，共同推动了基建投

资大幅提速。我们预计 5 月发行的近 1 万亿专项债对基建的推动作用更多在 6-7 月份

体现，因此我们认为基建单月同比增速仍有上行空间。气候因素短期扰动节奏，不改

基建提速趋势，全年仍有望达到两位数增幅。 

 

房地产投资同比-0.3%（前值-3.3%），推算当月同比 8.1%，走高 1.1 个百分点。我们

认为今年疫情加剧了地方财政收支压力，倒逼土地出让节奏加快，而疫情之初融资条

件改善、疫情控制以来商品房销售加快回暖，从需求侧支撑了房企拿地。因此今年以

来土地购置费增长较快，成为拉动地产投资的主力。5月地产施工面积增速继续走弱、

竣工大幅提速，我们认为新开工将成为后续投资走势的关键变量。 

 

（3）5 月社会消费品零售总额同比-2.8%（前值-7.5%），5 月份，北京疫情响应机制下调、

全国范围内商旅活动逐渐恢复正常，如期成为消费加速修复、恢复正常的关键节点。从全

国维度看，可选消费加速修复的态势较为明确。我们预计，餐饮业、线下零售等领域环比

回升幅度将持续强于历史季节性表现，叠加“618”购物节等刺激拉动，6 月份社零消费

当月同比增速有望转正。 

 

（4）5 月全国城镇调查失业率 5.9%（前值 6.0%），5 月就业市场边际改善，虽然失业率

环比走低，但数据“质量”可能不佳。其一，目前就业不充分现象较为明显，失业情况或

有所低估；其二，吸纳毕业生新增就业难度较大，显示就业市场吸纳新生劳动力的能力较

弱。我们预计 6-7 月份稳就业压力有所加大，失业率有重回 6%甚至更高的可能性。 

 

（5）5 月全国一般公共预算收入同比-10%（前值-15%），其中，税收同比-7.2%，降幅收

窄 10 个百分点，从四大税种看，增值税收入提速显著（5 月同比-5.5%，4 月为-26.8%），

反映企业生产购销变得活跃，与当月经济数据相匹配，也与去年增值税改导致的基数波动

有关。企业所得税与个人所得税降幅略收窄，企业与居民部门收入情况略有改善；非税同

比-26.6%，降幅扩大 31 个百分点。一是，去年同期高基数扰动明显，二是，非税包含了

央企利润上缴，往往是财政收入的“调节项”。今年 5 月政府债券大量发行，保障了国库

资金的充裕，且税收在随着经济修复而改善，因此，通过非税弥补财政库款的必要性下降。 
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（6）5 月全国一般公共预算支出同比-3.9%（前值-7.5%），主要是地方财政支出放缓（5

月同比-2.7%，4 月为 11.1%），一是，疫情后地方财政持续歉收或影响支出能力，也说明

今年加大对地方财政转移支付力度十分必要，二是两会召开及财政预算案的敲定是在 5 月

下旬，支出节奏或因计划未明确而有所放缓。支出项目来看，农林水事务逆势上行（5 月

同比 12.1%，4 月为 6%）、社会保障就业支出保持高增速（5 月同比 20.4%）。今年稳就

业和保脱贫攻坚是两大重点任务，财政支出端也反映这一倾向。 

 

（7）5 月全国政府性基金收入同比 13.3%（前值-1.3%）；支出同比 12%（前值 70%），

其中国有土地使用权出让金收入同比 21.5%（前值 4.2%），出让金安排的支出同比 5.3%

（前值 126.4%）。5 月份政府卖地收入较快增长，带动基金收入提速，而土地出让金的支

出速度明显放缓，主要是专项债资金有较多补充，维持了支出端的高强度。 

 

本周国内将公布 LPR 报价（周一），关注降准的可能性。 

 

新增财政资金如何分配使用？ 

随着财政债务空间得到明确、抗疫特别国债也启动发行，如何分配使用这部分财政资金成

为新的关注点，我们结合《2020 年中央和地方预算草案》、6 月 12 日建立特殊转移支付

机制国务院政策例行吹风会、4 月 3 日国新办专项债新闻发布会等内容做梳理汇总。 

 

其一，2 万亿直达市县的新增资金（含特别国债），主要分为四个部分： 

（1）7000 亿元特别国债资金直接转入地方政府性基金预算，用于资产收益保障的公共卫

生设施、应急物资储备、市政设施、城镇环境基础设施、城镇老旧小区改造、交通基础设

施等六大领域，与专项债类似采用“资金跟着项目走”的原则； 

（2）6050 亿元特殊转移支付资金，用于支持“六保”，重点用于保基本民生、保基层运

转与三大体系建设（公共卫生体系建设、重大疫情防控救治体系建设、应急物资保障体系

建设）等，其中 3000 亿元特别国债用于抗疫支出（支持小微企业发展、贷款贴息、租金

补贴等）、同时预留机动资金解决基层特殊困难； 

（3）6450 亿元正常转移支付资金，主要用于弥补地方减税降费后形成的新增财力缺口； 

（4）500 亿元新增地方财政赤字，按一般债务规定使用，即用于公益性资本支出。 

 

其二，3.75 万亿新增地方专项债，主要用于“7+4”十一大领域基础设施建设： 

（1）去年 9 月国常会明确的七大重点领域：交通设施(铁路、轨交、停车场）、能源项目

（城乡电网、天然气管网、储气等）、农林水利、生态环保（污水垃圾处理等）、民生服务

（职业教育、托幼医疗养老等）、冷链物流设施、市政和产业园区基础设施（水电气热等）； 

（2）疫情以来新增投资领域：城镇老旧小区改造、应急医疗救治、公共卫生、城市供热

供气等市政设施； 

 

综合来看，除去专门用于支持减税降费的“正常转移支付”部分，新增债务资金（2 万亿

中的 1.35 万亿、3.75 万亿专项债）主要用于保民生和基层运转、扩大基建投资。 
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图表1： 新增财政资金怎么用？ 

 

资料来源：财政部，华泰证券研究所 
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上周疫情发展 
据 Wind，国内方面，（6 月 13 日-6 月 19 日）全国新增确诊新冠肺炎 277 例，其中本土

病例 217 例（北京 198 例、河北 13 例、辽宁 3 例、天津 1 例、浙江 1 例、四川 1 例），

其中境外输入 60 例（广东 26 例、甘肃 12 例、上海 8 例、四川 5 例、陕西 3 例、重庆 3

例、福建 1 例、内蒙 1 例、辽宁 1 例）。截至 6 月 19 日，全国现存确诊病例 308 例，当

周净增 234 例；现存疑似病例 11 例，当周净增 10 例；尚在医学观察的无症状感染者 108

例，当周净增 10 例。 

 

北京疫情得到初步控制，后续防控仍需谨慎。北京上周共计新增 198 例确诊病例，从周内

趋势来看，每日新增较前一周周末有所减少。但是目前检测出来的人数并不等于实际感染

的人数，北京已经有 6 家餐馆员工出现确诊病例，均与新发地市场有供货关系，存在一定

风险。同时本土病例出现了扩散趋势，上周河北新增 13 例确诊病例，辽宁、天津、四川

和浙江均出现新的本土病例，需要注意北京疫情向全国扩散的风险。防控措施方面，北京

已经上调应急响应级别至二级，目前有 33 个街乡镇升级为中风险地区，另有丰台花乡地

区、大兴西红门镇为高风险地区，整体的防控态势仍然严峻。17 日，北京市疾控中心表

示，疫情在早期即被发现，目前还处于上升期，不排除发病人数，未来还会持续一定时间。 

 

中国生物灭活疫苗临床数据良好，多个疫苗同步推进。16 日，国药集团中国生物研制的

新冠病毒灭活疫苗Ⅰ/Ⅱ期临床试验揭盲结果显示，疫苗接种后安全性好，无一例严重不良

反应，不同程序、不同剂量接种后，疫苗组接种者均产生高滴度抗体，18-59 岁组中按照

0,28 天程序接种两剂中和抗体阳转率达 100%。19 日，中国科技部表示，目前我国已有 1

个腺病毒载体疫苗和 4 个灭活疫苗正式获得国家药监局批准开展临床试验，占全世界开展

临床试验疫苗总数的 4 成，预计近期其他技术路线疫苗也有望相继获批开展临床试验。 

 

海外方面，据 Wind，上周（6 月 13 日-6 月 19 日）全球新增确诊新冠肺炎 974,723 例。

其中新增逾万例的国家分别为，巴西 182,961 例、美国 160,520 例、印度 82,997 例、智

利 71,011 例、俄罗斯 57,640 例、巴基斯坦 39,541 例、秘鲁 32,085 例、墨西哥 30,789

例、沙特阿拉伯 29,970 例、南非 25,322 例、孟加拉国 24,240 例、伊朗 17,471 例、哥伦

比亚 17,471 例、埃及 10,711 例，埃及首次单周新增过万。 

 

美国有 29 个州日新增病例有所反弹，但经济重启仍在推进。美国现有确诊病例在上周持

续上升，有 29 州相对于前一周新增确诊出现反弹，俄克拉荷马、佛罗里达、德克萨斯和

亚利桑那等州反弹超过 50%，造成这一现象的原因可能是美国各地发生的大规模集会，上

周又出现新的黑人被警察枪杀事件，抗议活动继续在全美广泛开展，可能增加疫情二次爆

发的可能性。但美国政府重启经济的步伐仍然坚定，纽约市将于 22 日进入开放的第二阶

段；17 日美国副总统彭斯表示，经济正在复苏，各州都开始重新开放；19 日，美联储表

示，封锁措施在疫情初期是合适的，但不能长时间持续存在。 

 

欧日疫情趋于平稳，经济稳步重启。德、法、意、西每日新增均保持在三位数水平，英国

每日新增持续降低，日韩每日新增保持在两位数水平，疫情整体趋稳。15 日，法国总统

宣布，所有法国主要大陆地区都将进入疫情风险“绿色区域”；18 日，日本首相安倍晋三

表示，将从商务旅行开始逐步开放国家；18 日，德国总理默克尔表示，新冠病毒的感染

已经稳定在低水平。 

 

南美和印度疫情尚未见顶，其他新兴市场国家疫情危机尚存。过去一周印度和巴西的疫情

不断创造新高；俄罗斯的疫情出现了震荡下行的趋势。同时南非、哥伦比亚等其他新兴市

场国家的疫情发展也在逐渐加速。17 日，莫斯科市市长表示，莫斯科 7 月中旬前不会取

消防疫限制措施；18 日，世卫组织表示，巴西应该采取极度谨慎措施，真正加大公共卫

生措施的力度。 
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上周实体观察 
图表2： 实体观察数据表 

 

注：“-”为数据未更新 

资料来源：Wind，Mysteel，华泰证券研究所 

 

上游：大宗商品延续涨势 

能源方面，国际油价持续上涨。上周布伦特油价环比上涨 2%，动力煤价格环比下跌 0.2%。

原油市场上，6 月 18 日晚 OPEC+会议中各成员国表示将继续践行减产协议，减产执行率

有望进一步提升，且随着各国疫情防控放松限制措施，原油需求进一步提升。但全球疫情

仍愈演愈烈，6 月 19 日全球单日新增确诊达疫情暴发来新高，尤其美洲情况依然不容乐

观、美国疫情现反复苗头。并且随着油价上升，美国页岩油企业有增产势头，我们预计油

价继续上行的斜率可能放缓。 

 

基本金属方面，黑色、有色价格涨幅收窄。上周铁矿石价格环比上涨 0.6%，铜、铝价格

环比分别上涨 0.9%、1.5%。铁矿石价格涨幅趋缓，6 月 18 日，据公司公告，巴西淡水河

谷伊塔比拉矿区重启生产，且淡水河谷维持年销售目标，我们预计后期铁矿石供应量上升。

铜矿主产区智利、秘鲁疫情尚在扩散期，据智利工会主席，必和必拓旗下全球第一大铜矿

山的多名员工感染新冠肺炎，矿山劳动力仅为平日六成，据力拓管理层表示，同样受疫情

影响，力拓将削减其加拿大铝冶炼厂产量，有色金属供应端扰动不断。 
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中游：BDI 指数大幅反弹 

工业生产方面，发电耗煤量持续回升。上周六大发电集团（新口径）日均耗煤量环比走高

7.4%，同比为 8.1%，主流贸易商建筑钢材成交环比走低 8.3%，同比 12.7%。螺纹钢社

会库存环比-0.4%，螺纹钢、水泥、玻璃价格环比分别为-0.9%、-1.2%、1.2%。夏季用电

高峰期即将到来，居民用电攀升带动电厂日耗量。受南方降雨影响，水泥价格仍处于季节

性下行阶段。近期地产竣工走强，玻璃价格自 5 月初以来持续上涨。但天气因素或影响房

地产及基建施工进度，建材需求的区域分化可能较大。 

 

外贸运输方面，BDI 指数强势上涨。上周 BDI 指数环比 61.4%，CDFI 指数环比 20.9%，

CCFI 指数环比 0.4%。BDI 指数反弹，或因全球经济复苏带动干散货贸易需求，其中主运

铁矿石、煤炭的海岬型船运价指数涨势明显。海岬型船运价指数或由巴西铁矿石出口量回

升带动，并且国内基建项目赶工，经济活动复苏势头领先，对铁矿石等大宗商品的进口需

求或依然旺盛，与 CDFI 数据相互验证。CDFI 中海岬型船铁矿石运价指数涨幅最高，环

比达 32.4%，其中巴西图巴朗-青岛铁矿石运输路线运价指数环比 42.2%。 

 

下游：猪肉价格持续上涨 

商品房成交量略有回升。上周 30 城商品房成交面积环比 3.5%，累计同比-22%。分能级

看，一、二、三线样本城市商品房成交面积环比分别为 9%、13.6%、-13%，百城土地成

交面积环比-2.7%，成交土地楼面均价环比 5.5%，土地溢价率环比走低 2 个百分点。5 月

初以来货币政策边际收紧，融资环境最宽松时点已过，房企拿地积极性弱化。同日，深圳

市福田区住建局发布规范房地产中介的“八不准”，严查借学区房、棚改哄抬房价的行为，

贯彻落实“房住不炒”基调。 

 

汽车销量回升。上周乘用车批发、零售日均销量环比分别回升 17.7%、42.3%。上周乘用

车销量数据统计区间为 6 月 8-14 日，处于“618”前期，在“618”购物节带动下，各地

也借机开展促销活动，购物节效果已有所体现，据 36 氪，6 月 1-18 日，京东新车成交量

同比增长 233%。截至 6 月 16 日，据乘联会，经不完全统计，杭州市发超 6500 万元汽车

消费券，“618”促销叠加各地消费券发放，因此对 6 月的车市销量不悲观。政策层面，6

月 18 日，吉林省出台《关于新一轮促消费扩内需的若干政策举措》，提出着力扩大汽车消

费；6 月 19 日，湖北省提出推进汽车、家电等行业消费信贷发展。 

 

猪肉价格继续上涨。上周农产品批发价格指数环比 1.9%，据农业部全国平均批发价，猪

肉环比 4.4%，蔬菜环比 4.8%，鸡蛋环比 0.3%，水果环比-5.5%。猪肉价格已连续三周上

涨，其一，随着全国（北京以外）餐饮企业、学校、单位食堂陆续复工，猪肉需求量增加；

其二，欧盟、美国、巴西等我国主要猪肉进口国疫情仍不容乐观，生猪养殖、屠宰及出口

均受到影响；其三，新发地疫情引发猪肉进口担忧，猪肉进口量或有所下降。据农业部，

5 月份能繁母猪存栏量连续 8 个月增长，生猪存栏量连续 4 个月增长，生猪产能恢复势头

良好，猪肉价格虽近期有所波动，但仍有望回归下跌态势。进入梅雨季节以来，蔬菜供应

受到影响，且北京地区新发地批发市场关停后，当地批发市场蔬菜价格于 6 月 15 日大幅

上涨。针对北京食品价格上涨，政府已开展保供稳价工作。据 6 月 20 日北京市疫情发布

会表示，包括海鲜在内的所有食物存在被新型冠状病毒污染的可能，尤其是需要低温储藏

的食物，或引发对居民对进口食品的担忧，造成肉类价格上涨，而水产品由于其刚需属性

相对不强，因此在媒体舆论渲染下，居民需求或下降，其价格存在走低压力。 
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