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宏观点评 

年内有可能发行特别国债吗？ 
事件：受疫情冲击，财政支出压力加大，近期市场对年内发行特别国债的预期升温。 

核心结论：基于历史经验和当前实际，年内发行特别国债的必要性上升、操作上可行。 

1、近期市场对年内发行特别国债的预期升温，主因 3 月以来疫情恶化，财政收支压
力明显加大，叠加“动态清零”、常态化核酸等防疫举措需更多财政资金支持。 

>当前疫情严重冲击生产、消费，拖累财政收入。受疫情影响，3 月工业增加值同比由
12.8%大幅下降至 5.0%、社会消费品零售总额同样由 6.7%大幅下降至-3.5%；据我
们测算，疫情将拖累 4 月消费约 7%，若 5 月底疫情基本受控，将拖累 Q2 GDP 约 2%，
合计拖累全年 GDP 0.7%。对应到财政端，3 月一般财政收入由 1-2 月的 10.5%下降至
3.4%，尤其是税收收入下滑明显，其中：3 月个人所得税增速从 1-2 月的 46.8%大降
至-51.3%，增值税增速、消费税增速均下滑了 10 个百分点；此外，3 月土地财政收入
同比-22.8%，一季度累计下滑-27.4%。 

>3 月卫生健康、社保等财政支出超季节性大增，“动态清零”、常态化核酸等防疫举
措也将进一步加大财政支出压力。3 月卫生健康相关支出增速由 1-2 月的 4%抬升至
9%，社保相关支出增速由 1-2 月的 4.8%抬升至 10.4%，近几年看这两项支出都是环
比下降，指向的是建设方舱医院、核酸检测、失业险等防疫相关的支出明显增加。此
外，常态化核酸检测如果全国范围内推广，也将进一步加大财政支出压力。 

2、机制上看，相比一般国债，特别国债有 3 大不同： 

>资金用途：一般国债主要用于弥补财政赤字、补充财政资金；特别国债主要用于特定
目的、服务特定政策，比如 2020 年抗疫、1998 年补充四大行银行资本金等。 

>管理方式：一般国债计入财政赤字，发行后纳入一般公共预算进行管理和使用；特别
国债不计入财政赤字，发行后统一纳入中央政府性基金预算进行管理和使用。 

>发行流程：一般国债需纳入当年财政收支预算草案，并提交“两会”审议，通过后由
财政部安排发行；特别国债由国务院向人大常委会提交议案进行审议，通过后由财政
部安排发行，发行时间不局限于“两会”期间、总体上相对灵活。 

3、历史上看，我国共发行过 4 次特别国债，包括 3 次新发、1 次续发： 

>1998 年特别国债：主因四大行资本充足率不满足《巴塞尔协议》要求，亟需补充资
本金、提高我国银行体系的风险应对能力。1998 年 2 月，人大常委会通过《国务院关
于提请审议财政部发行特别国债补充国有独资商业银行资本金的议案》；3 月，央行降
准向四大行释放资金约 2400 亿；8 月，财政部向四大行定向发行 2700 亿元特别国债，
所筹资金全部用于补充四大行资本金。 

>2007 年特别国债：主因当时出口大幅创汇，需解决国内市场流动性过剩问题，并成
立中投公司有效管理外汇储备。2007 年 6 月，人大常委会通过《国务院关于提请审议
财政部发行特别国债购买外汇及调整 2007 年末国债余额限额的议案》；8 月，财政部
采取公开和定向两种方式开始发行特别国债，分为 8 期，共募资 1.55 万亿。其中，1.35

万亿由央行借道农业银行认购，0.2 万亿由银行、保险、个人认购。募集资金用于向央
行购买现汇及汇金公司股权，用作中投公司的资本金。 

>2017 年续发特别国债：主要是针对 2007 年到期的特别国债进行续发。2017 年 8-11

月，分四次共续发特别国债，规模为 6964 亿；方式上，财政部向有关商业银行定向滚
动发行，同日央行通过公开市场操作，从有关商业银行全部买断。 

>2020 年抗疫特别国债：主要是应对新冠肺炎疫情的影响，属于“特殊时期的特殊举
措”；2020 年 5 月“两会”审议通过草案；6 月起，财政部开始公开发行抗疫特别国
债，分为 4 期，共募资 1 万亿。本次特别国债为市场化公开招标，资金主要来源为个
人和机构。募集资金通过特殊的转移支付机制，直达市县基层、直接惠企利民，主要
用于疫情特殊时期的保就业、保基本民生、保市场主体。 

4、综合看，年内发行特别国债的必要性上升、操作上也完全可行，可作为 4.29 政治
局会议所提“增量工具”的可选政策，应有助于更好控疫情、稳增长。 

>必要性：一是鉴于奥密克戎传播快、防控难度大，本轮疫情持续时间可能会较长，预
示财政收支压力短期内难以缓解，常态化核酸等防疫支出压力也会大增；二是近几个
月来房地产市场持续降温，土地财政收入大降；三是年内有部分特别国债到期（合计
到期规模约 9500 亿，最快 9 月到期；见附表 6），参考历史经验，届时可能续发。 

>操作性：如前所述，发行特别国债只需人大常委会审议即可，机制上较为灵活。 

风险提示：疫情演化、政策力度等超预期变化 
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图表 1：受疫情影响，3 月一般财政收入明显回落   图表 2：增值税、消费税、个税等主要税种均出现明显回落 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：3 月一般财政支出继续加快  图表 4：3 月社保、卫生健康相关支出明显提速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

图表 5： 一般国债与特别国债区别  图表 6：年内有 9500 亿左右特别国债到期 

 

  一般国债 特别国债 

资金

用途 

主要用于弥补财政赤字、补

充财政资金 

主要用于特定目的，服务于特

定政策 

管理

方式 

计入财政赤字； 

纳入一般公共预算 

不计入财政赤字； 

纳入中央政府性基金预算 

发行

流程 

纳入当年财政收支预算草

案，提交“两会”审议，通

过后财政部安排发行； 

发行时间固定。 

国务院提交议案，全国人大常

委会审议，通过后财政部安排

发行； 

发行时间灵活。 

 

 
到期时间 到期规模（亿元） 

2007 年特别国债（二期） 2022/9/18 319.7 

2017 年特别国债（三期） 2022/9/19 964 

2007 年特别国债（四期） 2022/9/29 363.2 

2007 年特别国债（六期） 2022/11/19 355.6 

2007 年特别国债（七期） 2022/12/11 7500 

合计 9502.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：财政部，国盛证券研究所 
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图表 7：历次特别国债发行背景、规模、资金来源等 

发行时间 发行背景 规模 资金来源 资金用途 付息方式 

1998.8 

四大行资本充足率不满足《巴塞

尔协议》要求，银行体系风险应

对能力较差 

2700 亿 

央行降准释放认购资金

（存款准备金率由 13%

下调至 8%） 

补充四大国有

银行资本金 

2004 年之前四大行对利息不

确认收入，只做会计处理；

2004 年以后参照政策性再贷

款利率，以 2.25%的利率列入

中央本级预算支出 

2007.8 

出口大幅创汇，需解决国内市场

流动性过剩问题，并成立中投公

司管理外汇储备投资 

1.55 万亿 

定向发行来源于央行外汇

储备资产置换；公开招标

来源于个人和机构 

购买外汇储备

成立中投公司 

财政部正常付息，利息支出列

入中央本级预算支出 

2017.8 
部分 2007 年发行的特别国债到

期续发 
6964 亿 

定向发行来源于央行；公

开招标来源于个人和机构 

对接到期特别

国债产品 

财政部正常付息，利息支出列

入中央本级预算支出 

2020.6 应对新冠肺炎疫情 1 万亿 个人和机构 疫情防控 
财政部正常付息，利息支出列

入中央本级预算支出 
 

资料来源：中国人民银行、财政部、国盛证券研究所 
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