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宏观研究报告 
证券研究报告 

2022 年 02 月 06 日 

当政府债券开始扩张： 

我们对利率债供应压力的估算 
 

报告要点： 

 宽信用兑现过程中萨伊定律似乎是成立的，宽信用之前总会对应一轮宽

货币。 

 当前的货币环境对信用不存在压力，之所以政府信用在 2021 年出现了收

缩，主要来自于两个原因： 

1）我们在 2020 年已经执行了非常积极的财政政策，2021 年在边际上速度降

下来是一个正常的节奏； 

2）2021 年对专项债及城投债的监管出现了明显升级，这使得政府信用出现

了额外的收缩。 

 但无论如何，政府信用当前会面临新一轮的扩张： 

1）在高层的表态中，财政的积极已成明牌； 

2）后续的货币环境至少不会成为拖累，社会资金成本已经跌入近年来谷底； 

3）如果企业信用扩张困难，货币只能流向政府部门信用，这是一个额外的超

预期的点。 

 政府信用扩张已经出现了明确的端倪，政府债券已于 2021 年 9 月后出现

了明显加速，中央本级财政支出的增长速度也回到了 6 年以来的新高。 

 在测算利率债的供应上，我们做出如下保守的假设： 

1）2022 年名义 GDP 规模约为 124.7 万亿元； 

2）预期财政赤字规模约为 4.24 万亿。 

 在此假设下，我们对利率债供应的预测如下： 

1）2022 年国债总供给约为 9.2 万亿，净供应为 3.04 万亿，且发行高峰会出

现在 2022Q4； 

2）预计 2022 年地方政府债总发行量为 8.1 万亿，发行高峰在 2022Q3，净

供应为 5.32 万亿。 

3) 预计 2022 年证金债发行规模约为 6.28 万亿，发行高峰在二季度，净供应

为 2.74 万亿。 

 如果此预测成立的话，那政府债券的供应速度将从 15.5%附近弱幅上升

至 15.7%附近，政府信用在今年最多由下转平，但若市场信用收缩的话，政

府信用依靠一己之力是难以稳住信用的。 

 如果再加上证金债的话，总的利率债的供应速度将从 14.5%降到 13.2%，

照此来看，利率债的供应对今年的利率债并不构成压力。 

 当然，这些判断不代表着利率债今年的压力是下降的： 

1）我们以上预测成立的前提是：政府部门支出对 GDP 的拉动力与以往并无

二致，但现在在市场部门表现极弱的状态下，GDP 的企稳应比以往要更依赖

于政府支出； 

2）基于这一变化，如果要达到 5.5%的 GDP 目标的话，财政的发力力度要比

标准情形更猛，因此，不排除政府债券的发行高于我们预测值的可能，政府
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债券的供应也无论如何都是加速的； 

3）若以此来看，至少对银行的配债资金来说，今年是谈不上什么利好的。 

 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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本篇报告主要从货币与财政的视角分析政府信用的变化规律。政府信用，亦即政府

债券融资，作为积极财政政策的重要组成部分，是发挥基建投资逆周期调控作用的

重要资金来源。基于财政支出视角的政府信用需求分析，能够使投资者对当年政府

债的发行规模与节奏有着量上的把握。但是该视角并没有嵌入流动性因素，似有管

中窥豹之嫌，也就无法把握政府债券的平滑趋势与运行拐点。因此，本篇报告将货

币视角与财政视角相互结合，以分析今年政府信用的运行趋势。 

1. 货币视角的政府信用分析 

从信用供给端看，宽信用之前总会对应一轮宽货币。基于目标与现实的差异，宽松

的货币政策目标总是希望带来宽松的信用现实。但是受金融摩擦的影响，事与愿违

的情况比比皆是。然而现实中宽信用周期总会对应着一轮量上的货币投放，这不仅

能为信用扩张提供充足的流动性，也能进一步降低银行的信贷资金成本。 

图 1：现实中宽信用周期总会对应着一轮量上的货币投放 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

从需求端来看，政府与实体企业的信用需求是宽信用的两大关键。有效的宽信用需

要政府部门与实体企业的信用需求同时发力，才能实现扩大有效投资的目的。当企

业信用扩张受产业管控政策制约，抑或是政府信用受监管政策束缚时，一方必须首

先扩张信用以托底另一方的需求萎靡，否则宽信用刺激无从谈起。 
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图 2：政府与实体企业的信用需求是宽信用的两大关键 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

基于上述信用供需框架，实现宽信用的过程中萨伊定律似乎是成立的。银行体系获

得足量低成本流动性后，实体经济融资意愿会因借贷成本的降低而上升。此时，政

府部门信用，抑或是实体企业信用，都将助推形成整个社会的宽信用状态。从而，

政府信用的走势分析可借助实体经济融资意愿与企业实际信贷情况来判断。 

当前的货币环境对信用不存在压力，之所以政府信用在 2021 年出现了收缩，主要

来自于两个原因： 

1）我们在 2020 年已经执行了非常积极的财政政策，2021 年在边际上速度降下来

是一个正常的节奏。首先，2020 年疫情冲击下财政政策十分积极，在 1 万亿特别

国债的基础上，新增专项债额度也同比多增 1 万亿元，目标赤字率更是达到有史以

来最高的 3.6%。然而，2020 年的财政支出力度并不大，全国公共财政支出仅完成

预算的 99%，预决算缺口创新高。 

图 3：2020 年目标赤字率更是达到有史以来最高  图 4：2020 年预决算缺口创新高 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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2）2021 年对专项债及城投债的监管出现了明显升级，这使得政府信用出现了额外

的收缩。一则，去年对专项债券项目实行的穿透式、全过程监控，在抑制专项债务

风险的同时，也打消了部分地方发债的积极性。二则，“15 号文”实施下部分金融

机构对有涉及隐性债务的城投主体收紧了放款，也牵连了地方政府的信用。 

图 5：2020 年专项债债务率创新高  

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

但无论如何，政府信用当前会面临新一轮的扩张： 

1）在高层的表态中，财政的积极已成明牌。早前中央经济会议已经为积极的财政

政策做了基调，强调要积极推出有利于经济稳定的政策，政策发力适当靠前。最近

的全国财政工作会议也指出，积极的财政政策要“着力稳定宏观经济大盘”，“保持

适当的支出强度”。 

2）后续的货币环境至少不会成为拖累，社会资金成本已经跌入近年来谷底。货币

政策已经转向实质性宽松，前期的降准与 LPR 的两次下调均证明银行体系注入了足

量的可贷资金。与此同时，实体经济融资意愿映射的社会资金成本已经跌入近年来

谷底。全社会的信用扩张处于蓄势待发中。 

3）如果企业信用扩张困难，货币只能流向政府部门信用，这是一个额外的超预期

的点。当前实体经济融资意愿已经开始回升，而企业部门信贷需求却难以提振，实

体经济融资意愿的阀门只能流向政府部门信用。可以料想，上半年企业信贷延续回

落，或企稳的时间区间，都将对应这此次政府信用扩张的持续期。 
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图 6：实体经济融资意愿的阀门只能流向政府部门信用 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

当前来看，政府部门的信用需求已经率先托底实体经济的信用低迷状态。去年地产

的超预期下降拖累了信贷出现异常滑坡，同时预期的恶化也使信贷需求短期难以出

现反转。庆幸的是，政府债券增速已在去年 9 月达到历史低点后开始转入上升轨道，

扮演了信用托底的“白衣骑士”角色。支出端，中央本级财政支出的增长速度也回

到了 6 年以来的新高。 

图 7：政府的信用需求率先托底实体的信用低迷状态  图 8：中央本级财政支出的增长速度也回到了 6 年以来的

新高 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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2. 财政视角的政府信用供给 

2.1 国债发行规模与节奏 

2.1.1 国债发行规模测算 

国债年度发行规模取决于中央财政赤字规模与当年国债到期规模，前者决定新增国

债发行量，后者决定国债滚动发行量。而财政赤字则由名义 GDP 与赤字率的乘积

决定。具体推测步骤如下： 

2022 年名义 GDP 规模约为 124.7 万亿元。从绝大多数已公布的地方经济增长目标

来看，全国 GDP 增速目标极有可能在 5.5%左右。结合我们在年度宏观展望中对

CPI 与 PPI 的预测，明年物价总水平的判断约为 3.6%。站在当前时点，2022 年名

义 GDP 增速约为 9.1%。基于去年 114.37 万亿元的基数，估算得到 2022 年名义

GDP 规模约为 124.7 万亿元。 

2022 年预期财政赤字规模 4.24 万亿，中央和地方的财政赤字占比权重 3.1:1。今

年基建作为稳增长的重要支撑，对财政支出有着刚性压力。以近两年目标赤字均值

3.4%推测，得到 2022 年预期财政赤字规模 4.24 万亿。此外，两年疫情时期，中央

财政赤字与地方财政赤字的配比显著提升，分别为 2.84:1 以及 3.35:1。因此，根据

过去两年的权重均值 3.1:1，预计 2022 年中央财政赤字约为 3.2 万亿，地方财政赤

字约为 1.03 万亿元。 

2022 年国债净融资约为 3.04 万亿。国债净融资规模和中央财政赤字规模虽然比较

接近，但两者也存在一定差额。除 2013 年和 2020 年国债净融资规模超过中央财政

赤字外，其他年份国债净融资均低于财政赤字规模，且基本覆盖 95%的中央财政赤

字。因此，我们估算 2022 年国债净融资约为 3.04 万亿。 

2022 年国债到期规模为 5.44 万亿，贴现国债滚动发行规模为 0.73 万亿。疫情期间

两年贴现国债发行规模分别为 1.49 与 1.86 万亿，假设 2022 年贴现国债发行规模

为 1.68 万亿。考虑到过去两年当年发行当年到期的贴现国债在贴现国债发行中的比

例稳定在 43%，则贴现国债滚动发行规模约为 0.73 万亿。 

综合考虑，2022 年国债净融资规模、2022 年国债到期规模以及贴现国债滚动发行

规模，估算的 2022 年国债总供给约为 9.2 万亿。 

图 9：过去两年中央与地方财政赤字的配比显著提升  图 10：国债净融资基本覆盖 95%的中央财政赤字 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

中央与地方财政赤字权重

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

中央财政赤字 国债净融资额



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  8 / 13 

 

2.1.2 国债发行节奏：逐季发行斜率依然陡峭 

一般而言，国债发行具有鲜明的节奏，呈现一季度低点、二季度跳升、三季度平稳

爬升以及四季度达到高峰的规律。由于公布的 2022 年一季度国债发行计划与往年

区别不大，我们根据过往年份的国债发行节奏对 2022 年的发行节奏作预测。 

过去 5 年各季度国债净融资比重中，疫情年份一季度国债净融资均为正。基于此，

2022 年一季度国债净融资比重仍可能在 2%水平。考虑到财政前置的支出节奏以及

二季度比重爬升的特征，2022 年二季度国债净融资比重可能在 26%。下半年国债

发行节奏抬升明显，尤其在疫情年份，因此三季度国债净融资比重预计在 34%，四

季度国债净融资比重预计在 38%。 

图 11：国债发行的季度节奏  图 12：国债发行的月度节奏 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2.2 地方债发行规模与节奏 

2.2.1 地方债发行规模测算 

地方政府债的发行规模预测主要依据资金用途细分为新增债、再融资债与置换债的

估计。具体估算如下：  

新增一般债规模约为 1.03 万亿元。新增一般债的规模取决于地方财政赤字。基于前

文预测，地方财政赤字约为 1.03 万亿元，因此 2022 年新增一般债规模约为 1.03

万亿元。 

新增专项债额度预计为 3.7 万亿元。今年财政政策稳增长存在较大压力，势必支撑

新增专项债额度。此外，从提前下达的 1.46 万亿额度来看，该额度占上一年额度的

40%，低于 2020 年提前 1 万亿额度的 47%，这对 2022 年新增额度提供了空间。

但也存在以下几个方面的压制。首先，政府的项目储备并没有那么充裕，缺乏优质

项目与之匹配，多余资金只会累积债务。其次，去年部分新增专项债额度在今年初

将形成实务工作量，必然会占用今年的新增额度。最后，近年来地方政府专项债务

余额增量较为稳定，而且专项债的使用更加强调结构的优化，而非总量的增长。综

上，预计 2022 年新增专项债额度与 2020 年较为接近，约为 3.7 万亿元。 

再融资债规模预计为 3.2 万亿元。再融资债的用途主要用于偿还到期的地方政府债

券以及去年底开始的置换隐性债务。在借新还旧用途上，2022 年地方政府债到期偿
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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