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概览

◼ “今年以来，财政部门认真贯彻落实中央经济工作会议要求，坚持积极的财政政策适度加力、提质增效，组合使用赤字、专项债、超长期特别国债、税费优惠、
财政补助等多种政策工具，加大财政政策力度，加强重点领域保障，积极防范化解风险，促进经济持续回升向好。”
——财政部部长蓝佛安

◼ 关键数据转化

➢ 赤字——GDP、财政赤字

➢ 专项债——政府专项债

➢ 超长期特别国债——企业中长期贷款

➢ 财政补贴——中央政府支付转移
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➢ 原文：

➢ “一是扩大财政支出规模。2024年
安排财政赤字4.06万亿元，比上年年
初预算增加1800亿元。”

➢ 量化影响：

➢ 财政赤字增加0.18万亿元，将提高胶
价约+26.7%或+4500元/吨。

➢ 对于橡胶而言，2023年10月，财政
赤字报收-2.82万亿元，同比增加
0.47万亿元，占GDP的0.39%。此后
的10个月（至2024年8月），赤字
率不断减少，这不利于胶价。

➢ 点评：

➢ 由于赤字减少已发生，利空驱动难以
改变。

➢ 根据规律，高赤字利空21个月后的
胶价。这同样不利于2025年4月以前
的胶价。

➢ 政策可以给到RU2505合约同比上涨
+22.0%的预期。当前RU2505合约
已较2024年5月的现货价格上涨
+23.4%，可以说兑现充分。
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第一步：原始数据

GDP（上年值） 累计金额-中国财政赤字
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第二步：数据处理

赤字率 同比差值 同比差值 (赤字率+10%)YoY
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第三步：数据与价格并列

(赤字率+10%)YoY RU同比
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第四步：数据平移（正相关 or 负相关）

RU同比 财政赤字 滞后1个月 财政赤字 领先21个月
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◼ 原文：

➢ “新增地方政府专项债务限额3.9万

亿元，比上年增加1000亿元”

◼ 量化影响：

➢ 地方政府专项债每增加+1.00%，橡

胶橡胶年均价格中枢上涨+0.14%。

➢ 地方政府专项债限额新增1000亿元，

相当于新增+2.56%，将利多次年橡

胶价格上涨+0.36%或+60元/吨。

◼ 点评：

➢ 地方政府专项债近年来增速逐渐放缓，

与橡胶价格的相关性呈现不严谨的负

相关，并具有1年左右的领先性。

➢ 但数据每变动1.00%所带来橡胶价格

的边际变动太小，所以地方政府专项

债可能对橡胶价格的影响十分有限。

➢ 地方政府专项债数据从2017年开始，

仅有8期，历史可追溯数据量不足。

地方政府专项债
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➢ 原文：

➢ “发行1万亿超长期特别国债，
用好2023年增发国债资金，全
年一般公共预算支出规模达到
28.55万亿元。”

➢ 数据置换：

➢ 将超长期国债，转化为企业中
长期融资需求。

➢ 量化分析：

➢ 正相关。

➢ 点评：

➢ 无论是2022年5月企业融资大
幅增加并没有带来胶价的大涨，
还是2023年7月企业融资大幅
减少也没有带来胶价的大跌。
近年来企业中长期融资需求对
胶价的影响越来越低。

➢ 即使以现在的角度，国内企业
极低的投资欲望，实际是相当
利空胶价的。当前并未兑现。

超长期特别国债
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➢ 原文：

➢ “四是加强基层“三保”和重
点领域保障。认真落实党政机
关习惯过紧日子要求，严控一
般性支出，腾出资金保基本民
生、保工资、保运转和重点领
域支出。2024年中央财政安排
对地方转移支付超10万亿元，
其中，均衡性转移支付增长
8.8%，县级基本财力保障机制
奖补资金增长8.6%，将更多的
资金用于补充地方财力，支持
地方兜牢基层“三保”底线。”

➢ 量化分析：

➢ 中央政府对地方支付转移与浆
价呈正比，但滞后胶价1年。

➢ 点评：

➢ 胶价的变动可能是财政补贴的
前因。橡胶上涨→经济向好→
财政补贴减少。

➢ 所以，财政补助政策滞后于胶
价，难以指引未来。

财政补助
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第一步：原始数据

中央对地方转移支付同比 RU合约同比
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第二步：数据平移

中央对地方转移支付同比 RU合约同比（上年值）
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