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财政力度明确加大 

——2020年 3月 27政治局会议点评 

 

   宏观简报  

      3月 27日，中央政治局召开会议，重点分析了国内外新冠疫情防控和

经济运行形势。疫情防控方面强调“外放输入，内防反弹”。会议强调要努

力完成全年经济社会发展目标任务，确保实现决胜全面建成小康社会。由

于一季度经济增速很可能比较低，今年要实现 GDP较 2010年翻番有难度，

政策可能更多强调就业的稳定性。 

货币政策要适度灵活，引导贷款市场利率下行，而财政政策力度明确加大。

除了赤字率要提高，为发挥财政逆周期调节，弥补财政支出不足，还将发

行特别国债，有可能用于中央或地方有收益的基础设施建设项目。 
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3月 27日，中央政治局召开会议，重点分析了国内外新冠疫情防控和经

济运行形势。会议主要强调了五方面内容，一是疫情的防控，二是要求在疫

情常防控常态化情况下回复生产秩序，三是强调要加大宏观政策的调节和实

施力度，四是释放国内市场需求，五是继续推进脱贫攻坚。我们对主要内容

点评如下： 

第一，会议肯定了疫情防控取得的成绩，但指出境外疫情呈现加速扩散

蔓延态势，当前疫情防控的工作重点是“外放输入，内防反弹”，落实落细

疫情防控各项重点工作，巩固和拓展疫情防控成效。 

第二，会议要求在疫情防控常态化条件下加快恢复生产秩序，动态优化

完善复工复产疫情防控措施指南，力争把疫情造成的损失降到最低限度，努

力完成全年经济社会发展目标任务，确保实现决胜全面建成小康社会。由于

一季度经济增速很可能比较低，要实现 GDP较 2010年翻番比较难，政策可

能更多强调就业的稳定性。 

第三，加大宏观政策的调节和实施力度，主要体现在财政政策、货币政

策和释放内需政策三个方面上。 

财政政策方面，要求“积极的财政政策更加积极有为”，主要体现在适

当提高财政赤字率、发行特别国债、增地方政府专项债。在经济增速下行压

力下，财政收入下行压力较大，通过发行政府债券弥补财政支出不足，加大

财政的逆周期调节作用势在必行。 

预算内财政赤字率将大概率提高到3%以上。2019年财政赤字率为2.8%，

发行地方政府一般债和国债的规模分别为 9300亿和 1.83万亿，合计为 2.76

万亿，如果 2020年财政赤字提高到 3%或 3.5%，预计新增一般债和新增国

债规模在 3.0万亿到 3.6万亿之间。 

发行特别国债将有效弥补财政支出不足，提高稳增长的能力。 

发行国债是预算内主要的财政融资方式，国债按照用途，可分为赤字国

债、建设国债、特别国债和战争国债。 

图 1：1994年-2019年我国赤字国债增量 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

赤字国债是指用于弥补财政赤字的国债，中央为筹集财政资金而发行，

纳入公共预算，形成赤字，一般在年初预算报告中明确发行规模，其偿债资

金的来源为预算内税收收入和非税收入。从 1994 年分税制改革后，我国每
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年通过发行一定规模的赤字国债弥补财政收入不足，在受到经济金融危机冲

击和经济增速下行压力较大的年份，中央政府都会通过扩大国债赤字规模来

稳定经济增长，如 1998-2003年、2009-2010年、2015-2017年（图 1）。 

建设国债是指筹集资金用于建设的国债，计入财政赤字，由税收收入和

非税收入进行偿还。在经济增速下行压力加大的情况下，中期财政讨论会可

以对建设国债发行规模进行调整（表 1）。中国曾在 1998年、1999年、2000

年分别发行 500 亿、600 亿、500 亿长期建设国债用于支持基础设施建设，

稳定经济增长和就业。另外，在年初预算报告中，有些年份也直接明确发行

建设国债，直接纳入赤字，如 2001 年发行 1000 亿元建设国债主要用于补

充前期在建项目资金缺口，2002年政府发行 1500亿元长期建设国债，除维

持国有项目、西部开发之外，将资金用于农村建设、公检司法等方面，2003

年和 2004年分别发行长期建设国债 1400亿元和 1100亿元，投向主要着重

于农林水利、科教文卫和能源生态领域，并非之前的重点建设工程项目。 

表 1：1998-2000年建设国债发行调整方案 

时间 政策文件名称 主要内容 通过时间 

1998年 

《国务院关于提请审议财政部增

发国债用于加快基础设施建设和

今年中央财政预算调整方案（草

案）的议案》 

拟由财政部向国有商业银行发行 1000亿元国债，作为国家预算

内基础设施性建设专项投资在今明两年纳入国家预算，打入财政

赤字，今年列入中央预算支出 500 亿元，中央财政赤字将由年

初预算的 460亿元扩大到 960亿元。 

1998年 8 月 26 日

第九届全国人民代

表大会常务委员会

第四次会议上通

过。 

1999年 

《关于提请审议增发国债用于增

加固定资产投入和今年中央财政

预算调整方案(草案)议案的说明》 

增发 600 亿元国债用于增加固定资产投入。根据国务院对新增

国债资金使用的有关要求和年国债资金的使用情况,结合今年经

济发展形势的新变化,今年新增国债资金优先安排弥补年国债专

项投资中重点项日的资金缺口,用于支持国有大中型企业技术改

造和高新技术项目的贷款贴息,支持国有企业的技术改造和技术

创新,增强国有企业的竞争力、转贷资金安排与地方政府财力适

应。 

1999年 8 月 28 日

第九届全国人民代

表大会常务委员会

第十一次会议上通

过。 

2000年 

《国务院关于提请审议财政部增

发长期建设国债用于增加固定资

产投入和 2000年中央财政预算调

整方案（草案）的议案》 

批准增发长期建设国债500亿元和2000年中央财政预算调整方

案，500亿元国债全部列入中央财政预算，相应扩大中央财政赤

字，中央财政赤字将由年初预算批准的 2298 亿元扩大到 2798

亿元。 

2000年 8 月 25 日

第九届全国人民代

表大会常务委员会

第十七次会议上通

过。 

资料来源：历年财政部预算调整报告，光大证券研究所整理 

特别国债是指为实施某种特殊政策而在特定范围内或针对特定用途而

发行的国债，是否纳入预算需看所筹集资金的用途。特别国债的发行，通常

是当经济增速面临较大下行压力、需要财政出资提高某资产收益率或降低风

险时，由财政部代表国务院，向全国人大常委会提交关于增发特别国债的议

案，全国人大常委会批准后，财政部根据议案发行特别国债，按特定用途使

用并偿本付息。 

中国曾两次大规模发行特种国债，分别是 1998 年发行 2700 亿元补充

四大行资本金和 2007年发行 15500亿元组建中投公司。这两次发行的特别

国债纳入政府性基金预算，由于政府性基金预算以收定支，所以并不影响当

年的财政赤字。2017年 8月 29日，2007年第一期 6000亿元特别国债到期

兑付，为做好特别国债兑付工作，经国务院批准，财政部采取滚动发行的方

式，依法合规、稳妥有序地向有关银行定向发行 6000亿元特别国债。 

当前受疫情冲击，财政收入下行，为发挥财政逆周期调节，弥补财政支

出不足。特别国债有可能用于中央或地方有收益的基础设施建设项目。 
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专项债方面，预计发行 3万亿以上规模，主要支出用途是有收益的基建

项目，包括铁路、高速公路，供热、供电、供水、污水处理，园区开发、新

基建等项目，当前疫情明确专项债不得用于土地储备和棚改，叠加部分专项

债可以充当资本金（前期政策明确约 20%可以充当资本金），预计专项债可

拉动约 4.8万亿以上基建投资。 

除上述预算内资金、特别国债、专项债等财政行为支持基建外，预计城

投债、政策性银行信贷等“准财政”行为也会发力支撑基建投资，预计 2020

年基建投资增速在 6%-10%之间。 

货币政策主要强调“货币政策要适度灵活，引导贷款市场利率下行，保

持流动性合理充裕”，因此为保持流动性合理充裕，配合特备国债和专项债

发行。同时，强调“充分发挥再贷款再贴现、贷款延期还本付息等金融政策

的牵引带动作用，疏通传导机制，缓解融资难融资贵，为疫情防控、复工复

产和实体经济发展提供精准金融服务”，预计将有效发挥结构性货币政策工

具的精准滴灌作用，用好 3000亿元专项再贷款、5000亿元再贷款再贴现专

用额度和 3500 亿元政策性银行专项信贷额度，精准滴灌有困难的行业和企

业。 
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