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[Table_Summary] 1. 宏观：财政加力提效，化债与稳增长并举 

10 月 12 日，国新办举行新闻发布会，请财政部部长蓝佛安介绍“加大财政政策

逆周期调节力度、推动经济高质量发展”有关情况，并答记者问。除此以外，还

有三位副部长出席，分别负责综合司、预算司、国库司等领域。整体来看本次会

议上财政部的表述较为积极，尤其提到“中央财政还有较大的举债空间和赤字提

升空间，将在近期陆续推出一揽子有针对性的增量政策举措”，但由于财政政策的

推出需要经过较为严格的流程，因此本次会议先宣布了后续增量财政政策的主要

计划和投向领域，并表示后续中央财政还有较大的举债空间和赤字提升空间，但

具体的规模还需要等到 10月下旬左右的全国人大常委会审批之后才会公布。从本

次会议的具体内容来看： 

1）加力支持地方化解政府债务风险，较大规模增加债务额度，支持地方化解隐性

债务，地方可以腾出更多精力和财力空间来促发展、保民生。中央财政在 2024

年又安排 1.2 万亿元的额度，支持地方特别是高风险地区化解存量债务风险和清

理拖欠企业账款等。除每年继续在新增专项债限额中专门安排的一定规模的债券

用于支持化解存量政府投资项目债务外，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，但具体的规模可能需要等待人大审批后才公布。Wind数据

显示，截至 9 月末，今年已披露的拟发行总额约为 1132.86 亿元。后续若增加较

大规模债务限额，并加快发行将有助于改善当前地方政府的债务问题，并避免地

方基建投资和相关产业投资的快速下滑。 

2）发行特别国债支持国有大型商业银行补充核心一级资本，提升银行抵御风险和

信贷投放能力，更好地服务实体经济。目前这项工作已经启动，财政部已会同有

关金融管理部门成立了跨部门工作机制，目前正在等待各家银行提交资本补充具

体方案，后续各家上市银行具体的资本补充计划将依法进行信息披露。此前，财

政也对国有大行进行过“注资”，比如 1998年面对亚洲金融危机冲击，财政部面

向工、农、中、建四大行定向发行 2700 亿元特别国债，全部用于补充银行资本

金。上半年，我国商业银行净息差已经降至 1.54%，大型商业银行净息差降至

1.46%，下半年还将面临 LPR下行、存量按揭利率调整等因素影响，银行净息差

压力较大，补充银行核心一级资本将有助于提升银行抵御风险能力，并鼓励银行

投放信贷，主持实体经济发展。 

3）叠加运用地方政府专项债券、专项资金、税收政策等工具，支持推动房地产市

场止跌回稳。财政方面的增量措施包括三个方面，一是允许专项债券用于土地储

备，主要是考虑到当前各地闲置未开发的土地相对较多，支持地方政府使用专项

债券回收符合条件的闲置存量土地，调节土地供需；二是用好专项债券来收购存

量商品房用作各地的保障性住房，以此来消化存量商品房供给并满足中低收入人

群的住房需求；三是优化完善相关税收政策，正在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。今年以来，70大中城市新建住

宅和二手住宅销售价格指数持续回落，8 月分别下降 5.7%和 8.6%，房地产市场

压力较大，此前央行出台的支持房地产政策包括下调存量房贷利率、二套房最低

  

 

[Table_Author] 分析师：叶凡 

执业证号：S1250520060001 

电话：010-57631106 

邮箱：yefan@swsc.com.cn 

分析师：程睿智 

执业证号：S1250524050004 

电话：18301668853 

邮箱：chengzuoz@swsc.com.cn 
 

 

相关研究   
[Table_Report]  1. 市场短期回调不改上行之势  

(2024-10-11) 

2. 假期重要新闻点评及行业最新观点  

(2024-10-08) 
  

26
48
7



 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

首付比、延长“金融 16条”政策期限、优化保障性住房再贷款政策，涉及到需求

和供给两方面，此次专项债扩围符合我们此前预期，主要从地产供给端发力，来

促进房价止跌回稳。 

4）加大对重点群体的支持保障力度，国庆节前已向困难群众发放一次性生活补助，

下一步还将针对学生群体加大奖优助困力度，提升整体消费能力。分两步调整完

善高校学生资助政策，首先在 2024 年实现国家奖学金奖励名额翻倍、提高奖学

金奖励标准等，然后在 2025 年提高研究生学业奖学金奖励标准、普通高中国家

助学金资助标准等。可见财政在促消费方面的重点侧重于边际消费倾向较高的学

生群体，有望更快转化为消费。 

财政部还表示，除了以上四点已经进入到决策程序的政策之外，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。截至 2024

年上半年，我国中央政府的杠杆率约为 24.6%，地方政府杠杆率约 33.2%，相比

海外发达国家而言，我国中央政府杠杆率较低，具有较大的政策空间。我们预计

在 10月下旬左右人大常委会上，扩大财政赤字、增发国债等政策仍有可能推出，

明年的赤字率和超长期特别国债也有加力空间。 

2. 策略：市场上行趋势不变 

1）10月 12日财政部发布会召开，会议打开了未来几年国内财政政策空间，增量

政策值得期待。会议召开前，市场参与者频频期待几万亿的具体实际措施，从“2

万亿”到“10万亿”皆有，整场会议下来，尽管并未如期披露具体数字，但提到

了“中央财政还有较大提债空间和赤字提升空间”，我们理解这至少在远期视角内

相当于提供了一个类似“Fed Put”期权的政策思路，中央加杠杆未来可期。而这

也至少证明了 924以来市场交易的政策转向并未在今天证伪。更具体的，一次性

增加较大规模债务限额，这将大大减轻地方化债压力，可以腾出更多的资源发展

经济。其次则是发行特别国债补充商业银行资本金，这有利于缓解当前商业银行

普遍的净息差压力，保证银行体系稳健经营。此类政策均有助于缓解前期市场对

于中国经济体系的担忧。 

2）回到市场交易层面，国庆节后回来市场直接涨停高开，本质上是蕴含了较强的

财政刺激预期。周二发改委发布会并未宣布实际的增量财政政策，市场此前过高

的期待有所落空，投资者普遍选择获利了结。根据外资行数据，节后回来一周外

资大幅减仓 A 股，单周净卖出金额均创 2020 年以来新高，特别是国庆放假前才

刚刚同样录得新高的单周净买入。因此在宽基指数顺利反弹至 21~22年估值区间

水位时，财政刺激与否成为当前市场，或市场能否继续延续节前趋势的关键因素。

从周六的财政部发布会上看，或许部分空头找到了“并未公布实际数字”这一抓

手，但如同上文所述，财政部对于未来中央加杠杆的定调，使得 A股延续继续稳

步上行的趋势不变。 

3）因此对于 A 股，讨论的重点并非涨跌，而是短期节奏的问题。市场涨的核心

原因是对抗通缩的政策加码，这一点短期（1-2个月）不会证伪，市场就处于上行

趋势；我们的基于股债比价的市场领先指标确实对四季度股票收益率抬升有提示，

在股债比价处于相对极端的位置的前提下，政策成为打破股市向下、债市向上的

自我加速的重要工具，促使机构进行一定的股债切换配置，是股债性价比切换的

重要契机。跟当前的经济基本面关系不大，阻断了向下的自我加速的过程，增加

市场流动性，被动型工具、主动型工具都给出来，只要向下自我加速的过程被阻

断，市场就又能相信增量政策，又有信心了。节后回来几天市场对政策预期力度

的短期修正使得未来市场更具有上行潜力。行业上：从普涨切为结构性行情，逻

辑上依然是选择前期超跌、赔率相对较高的板块，还是内需--消费、地产链以及电

新。 

风险提示：国内经济回升低于预期、政策落地效果不及预期，地缘政治风险、稳

增长政策不及预期、海外衰退超预期。 
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