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 供给压力仍待解，利率下行存约束 
财政部要求加快地方专项债发行点评 
核心观点 

特别国债即将发行完毕，同时为了对冲外需和失业等压力，财政部近期表
示将加快地方政府专项债券发行使用，力争在 10 月底前发行完毕。年内利
率债净供给规模预计在 4.5 万亿左右，供给压力直到 11 月后才会有明显缓
解。近期摊余成本法债基、中美摩擦等引发债市反弹行情，但是三周期拐
点+存单利率制约利率下行空间，8 月地方债发行高峰即将来临，也对利率
下行产生约束。债市没有摆脱下有底、上有顶的宽幅区间震荡格局，维持
十年国债向上 3.0%-3.2%，向下很难回到 2.5%-2.7%的判断，2.8%可能就
是重要阻力位。 

 

特别国债即将发行完毕，助力稳经济，地方债发行或再次加快 

为了给特别国债发行“让路”，7 月份地方债和一般国债发行较少，利率债
供给主要集中在特别国债和政金债。但特别国债目前已经发行 9300 亿，
还有一只 700 亿明日发行，至此 1 万亿特别国债即将全部发行完毕，因此
地方债发行可能再次加快。此外，虽然二季度宏观经济增速出现向好的趋
势，但是海外疫情二次爆发、外需仍面临下滑压力、国内失业率压力犹存，
因此财政政策仍需要施以援手。财政部近期表示将加快地方政府专项债券
发行使用，力争在 10 月底前发行完毕，重点用于国务院常务会议确定的交
通基础设施、能源项目、农林水利、生态环保项目等领域。 

 

8-10 月地方债净供给近 2 万亿 

1-7 月新增一般地方债发行 5576 亿，新增专项债发行 22661 亿，根据两
会赤字预算，全年新增一般债 9800 亿、新增专项债 37500 亿，因此新增
一般债、专项债分别还剩 4224 亿和 14839 亿有待发行。财政部近期表示
将加快地方政府专项债券发行使用，力争在 10 月底前发行完毕，而 7 月 6

日财政部已经下达新一批超万亿专项债额度，因此我们预计 8-10 月新增地
方债月均发行规模在 6300 亿左右，8 月地方债发行高峰即将来临。 

 

国债和政金债的供给压力也值得关注 

1-7 月国债净发行达到 1.58 万亿，根据两会赤字预算，全年国债净供给 3.78

万亿（含 1 万亿特别国债），因此国债年内后续还有近 1.7 万亿的净供给。
政金债方面，1-7 月政金债净发行规模达到 1.6 万亿，已经明显超过去年全
年的发行规模。假设去年政金债净发行 2 万亿，则政金债年内还有约 4000

亿的净供给。总体来看，8-12 月利率债净供给规模预计在 4.5 万亿左右,

仍处于历史同期最高水平。我们预计 8 月、9 月利率债净供给规模分别在
1.3 万亿和 1 万亿左右，10 月也有近万亿净供给。11 月后伴随着地方债发
行完毕，利率债供给压力才会有明显缓解。 

 

债市启示 

7 月中以来，债市出现反弹行情，长端利率下行近 20BP，配置价值显现是
近日债市反弹的基础，而“抢跑”摊余成本法债基、中美摩擦是重要触发
剂。但是利率在快速下行之后配置价值有所弱化，同时三周期拐点+存单利
率制约利率下行空间。而 8 月份地方债发行可能再次加快，利率债天量供
给压力仍待解，也会对利率下行产生约束。债市没有摆脱下有底、上有顶
的宽幅区间震荡格局，维持十年国债向上  3.0%-3.2%，向下很难回到 

2.5%-2.7%的判断，2.8%可能就是重要阻力位。 

 

风险提示：中美摩擦超预期，风险资产上涨超预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/453ce8b2-0b9f-40fe-8534-f428662e96b0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/453ce8b2-0b9f-40fe-8534-f428662e96b0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/1126c018-b8bc-4d40-842b-fd8e523d1321.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/1126c018-b8bc-4d40-842b-fd8e523d1321.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/32b86945-2362-42da-94f7-85d2c5ca86e5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/32b86945-2362-42da-94f7-85d2c5ca86e5.pdf
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图表1： 国债净发行  图表2： 政金债净发行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 地方债净发行 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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