
1 

中泰宏观首席分析师   陈兴 博士 

执业证书编号：S0740521020001 

 

研究助理 刘雅丽 

证券研究报告 



【财政系列】接续的5000亿额度来自哪
里？ 

数据来源：财政部，中国政府网，中泰证券研究所，限额空间数据截至今年7月末，

财政支出为2021年累计值，蓝色为挑大梁省份 

风险提示：经济下行，政策变动 
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近期，总理召开国常会，部署稳经济一揽子政策的接续措施。
在货币政策降息释放宽松之后，本次会议明确了财政发力的
具体落实，一方面，在3000亿元政策性开发性金融工具已落
到项目的基础上，再增加3000亿元以上额度，另一方面，强
调用好5000亿元专项债结存限额，10月底前发行完毕。5000
亿元的额度来自往年结存，政策没有将1.55万亿元的专项债限
额空间都用完，也是希望保留一定的冗余度。财政的接续发
力，会使得基建等领域的投资强度得以保持，同时对下半年
融资形成托底。此外，本次会议也特别强调民营企业和平台
经济的发展，地产方面信贷政策进一步向地方放松，及为商
务人员出入境提供便利，为风险偏好的修复提供支撑。 

地方政府债务余额、限额之间的关系 

各省（市）专项债限额空间 

T年限额 

T年余额 

T年限额空间 

债务偿还释放的空间 未使用的新增限额 

T年新增限额 

T-1年限额 

5000亿 

0

5

10

15

20

25

0

300

600

900

1200

1500

1800

上
海 

江
苏 

福
建 

河
北 

山
东 

四
川 

河
南 

北
京 

江
西 

云
南 

广
东 

浙
江 

安
徽 

陕
西 

辽
宁 

湖
北 

天
津 

海
南 

广
西 

重
庆 

甘
肃 

贵
州 

吉
林 

山
西 

新
疆 

青
海 

内
蒙
古 

宁
夏 

黑
龙
江 

湖
南 

西
藏 

限额空间（亿元） 限额空间占财政支出比重（%，右） 



3 

重要声明 
 中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业

务资格。本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
 本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求

独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性
和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会
随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的
更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投
资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本
报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。 

 市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任
何损失负任何责任。 

 投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所
发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各
种金融服务。本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的
信息。 

 本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行
任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有
悖原意的删节或修改。 
 
 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：

https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_45596


