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10 月 12 日，国新办举行关于“加大财政政策逆周期调节力度”的发布会。会议表态较为积

极，指出近期将有一揽子逆周期调节的增量政策陆续推出，其中加力支持地方化债、发行特别

国债支持国有大行补充核心一级资本、多项财政工具支持地产、加大对重点群体的保障等已

进入决策程序，还有其他政策工具待进入决策程序后再行公布。从已公布的增量政策看，我们

预计地方政府债务压力有望加快化解，地产收储或在专项债和专项资金支持下加速，此外专

项债还将扩大使用范围，加大对相关投资的带动作用，推动新质生产力加快发展。 
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 会议表态积极，增量政策或陆续加速推出 

会议表示，财政近期将陆续推出一揽子逆周期调节的增量政策。目前已有四项增

量政策进入决策程序，包括：加力支持地方化债、发行特别国债支持国有大行补

充核心一级资本、多项财政工具支持地产、加大对重点群体的保障。同时，蓝部长

强调，逆周期调节不止以上四项，还有其他政策工具也正在研究中，比如“中央财

政还有较大的举债空间和赤字提升空间”。我们认为后续或还有一系列增量政策，

待进入决策程序后再行公布，包括发行国债或特别国债推动财政赤字进一步扩张。 

 会议提及多个增量财政政策方向 

会议提到正在研究的政策还包括：1）专项债方面，重点研究扩大专项债使用范围，

并完善项目管理机制，深入探索专项债提前偿还，研究建立健全偿债备用金制度；

2）地方财政方面，拟一次性增加较大规模债务限额置换地方政府存量隐性债务；

3）财政改革方面，拟在今明两年集中推出一批条件成熟、可感可及的深化财税体

制改革举措；4）地产方面，还将研究明确与取消普通住宅和非普通住宅标准相衔

接的增值税、土地增值税政策，并进一步调整优化相关税收政策。 

 地方化债进程有望加速 

会议提出将实施“近年来出台的支持化债力度最大的一项措施”，“拟一次性增加

较大规模债务限额置换地方政府存量隐性债务，加大力度支持地方化解债务风险，

相关政策待履行法定程序后再向社会作详尽说明”。我们认为，这可能意味两会“优

化中央和地方的债务结构”的安排将加大力度推进，有助于进一步降低地方政府

债务风险，改善市场风险偏好，有利于地方政府投入更多资源发展经济，并加强基

层“三保”和重点领域保障。 

 两方面资金支持地产收储 

地产方面，会议介绍后续将运用专项债、专项资金、税收政策等促进地产市场止跌

回稳。其中值得关注的是，在地产收储方面，财政将提供两方面资金支持，包括：

1）允许专项债资金用于回收闲置存量土地和收购存量商品房；2）允许使用保障性

安居工程补助资金收购存量商品房作为保障性住房。在专项债与专项资金的支持

下，我们认为后续存量土地和存量商品房的回收有望加速，既有助于改善地产市

场的供需平衡，同时也有望缓解地方政府和房地产企业的流动性和债务压力。 

 关注扩大专项债使用范围 

除专项债支持收购存量商品房外，会议还在两方面提出将研究扩大专项债使用范

围。第一，要“完善专项债券投向清单管理，增加用作项目资本金的领域，最大限

度扩大使用范围”。10 月 8 日国新办发改委会议上也提到正在研究“适当扩大用

作资本金的领域、规模和比例”。我们认为这一举措的落地将加强专项债资金对相

关投资的带动作用。第二，会议提出要“合理支持前瞻性、战略性新兴产业基础设

施，推动新质生产力加快发展”，新质生产力领域有望得到更多专项债资金支持。   
风险提示：政策执行不及预期，地缘政治风险。 
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风险提示 

政策执行不及预期：若政策落地时间与力度有所变化，则相关领域的增速可能不符

合我们的预期。 

地缘政治风险：如果出现地缘政治事件，相关政策可能不符合我们的预期。 
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