
抗疫特别国债发行开闸 资金面扰动无需过度担忧

6 月 15 日，财政部决定发行 2020 年抗疫特别国债一期、二期，规模均为 500 亿

元；16 日决定发行抗疫特别国债三期，规模为 700 亿元。以上合计共 1700 亿。从发

行方式看，这三期特别国债按照普通记账式国债执行，无特殊安排。另据多家媒体报道，

今年特别国债将全部采用市场化方式发行。我们预计，监管层可能采取“地方债让道+

全面降准”组合，对冲特别国债发行给资金面带来的影响。

一、特别国债开闸，资金面扰动在所难免，但其发行节奏均匀且地方债发行放缓，

6 月政府债券供给压力大概率不会超过上月

特别国债开闸且采用市场化方式发行，引发市场对于资金面收紧的担忧。16 日市

场资金利率全线上行，债市大幅下挫。这种担忧情绪还有一个重要的背景，即 5 月专项

债放量造成政府债券供给压力加大后，央行流动性投放低于市场预期。本次财政部启动

特别国债发行，市场对资金面的担忧再度升温。我们认为，特别国债发行将会给资金面

造成一定影响，但考虑到其发行节奏均匀，且同期地方债发行节奏放缓，6 月政府债券

供给压力大概率不会超过上月。

首先，从发行安排来看，今年特别国债并非一次性发行完毕，而是均衡发行节奏，

从 6 月中旬开始，7 月底前完成发行。平均来看，6 月发行规模可能在 3000-3500 亿

左右，7 月将在 6500-7000 亿左右。同时，为了给特别国债的顺利发行腾挪市场空间，

6-7 月地方债和一般国债的发行规模可能会适度缩减。

其次，如果今年新增地方债额度需要在 9 月底前完成，接下来 6-9 月平均每月将发

行新增地方债约 5000 亿，大幅低于 5 月份新增地方债 1.04 万亿的发行规模。即便考



虑到再融资债券发行量的波动，5 月份都将是年内地方债供给最高峰。事实上，截至上

半月，6 月以来地方债的发行节奏已经明显放缓。

因此，整体上看，6-7 月政府债券供给压力不会超过 5 月。尤其考虑到特别国债发

行节奏均匀，发行量将在未来一个半月内平均分散，单周供给压力并不集中，重现类似

5 月最后一周利率债供给规模陡升的可能性很小。

二、央行可能采取行动护航特别国债发行，不排除 6 月底或 7 月初降准的可能

从对债市的影响来看，供给压力加大会对债市产生阶段性扰动，但供给从来不是决

定市场走势的核心因素，关键还是要看央行的态度。

5 月央行货币宽松暂缓，资金利率中枢上移，原因在于前期市场利率大幅低于政策

利率水平，导致“滚隔夜”加杠杆、结构化存款套利等现象抬头。由此监管层加大了对

金融空转的“围剿”力度——首先就是从资金面入手，通过推高短端利率压缩套利空间。

但资金利率的持续走高并不符合加大逆周期调节和宽信用的政策意图，因此，6 月以来，

央行公开市场操作频率明显增加，意在维持资金利率中枢基本稳定。这也意味着央行维

护流动性合理充裕的态度不变，尽管资金面也难以重现 4 月份的宽松局面。

据媒体报道，为缓解特别国债发行对市场资金面的潜在扰动，财政部已与央行就相

关事宜进行沟通协调。可以预计，后续央行将采取行动护航特别国债发行，以缓和资金

面波动，不排除 6 月底或 7 月初降准的可能。由此，我们判断，在均衡发行节奏、地方

债让道和央行货币政策配合下，特别国债发行对资金面和债市的扰动无需过度担忧。
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