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► 美国 GDP 数据低于预期 美债收益率周三收低 

► 信用债收益率降幅收窄，A 股风险偏好回升 

► 监管组织申报 2024 年专项债项目 发行提速将拉动社融、基建投资 

► 特殊再融资债券 2024 年延续发行 市场期待“新额度”下达 

 

观点聚焦 

► 连平：货币政策超预期意味着什么 

► 罗志恒：今年赤字率有必要突破 3%，专项债规模与去年持平或略增 

 

债务动态： 

➢ 美国 GDP 数据低于预期 美债收益率周三收低 

美债收益率周三(28 日)小幅收低，此前美国 2023 年第四季度经济数据被温和下修。 

截至周三收盘，2年期美债收益率跌逾 6BPs 至 4.64%；10 年期美债收益率跌逾 4BPs 至 4.27%；30

年期美债收益率跌 4BPs。2年期与 10年期美债收益率利差比上一个交易日略微收窄 2BPs至 37BPs。 

美国商务部周三小幅下修了去年第四季国内生产总值（GDP)环比增长年率至 3.2%，反映出库存投

资的下调，但消费者支出、州和地方政府投资以及住宅和企业支出则得到了上调，这对短期前景而言是

个好兆头，尽管由于气温过低，今年经济活动开局并不强劲。由于需求变强，通胀率被小幅上修，但与

年初相比，通胀的上升速度仍然较为温和。亚特兰大联储目前预计第一季 GDP将增长 3.2%。 

个人消费支出价格指数将于周四公布，投资者希望该指数将显示通胀正在缓解。个人消费支出是美

联储的一项关键通胀指标，政策制定者表示，他们正在寻找更多证据，证明物价上涨带来的压力在降息

之前已经降温。由于担心加息对经济的影响，尤其是加息是否会导致经济衰退，投资者一直希望美联储

能尽早开始降息。 

纽约联储总裁威廉姆斯表示，尽管在实现美联储的 2%通胀目标方面仍有一段距离，但今年仍可能降

息，具体时间取决于未来出炉的数据。威廉姆斯并未就美联储下一步政策行动给出任何明确的指引，不

过他指出，“今年晚些时候”可能会开启降息进程。威廉姆斯称，他认为今年通胀将降至 2%-2.25%，明

年将降至 2%。 

（新华财经）美国 GDP 数据低于预期 美债收益率周三收低 - 中国金融信息网 (cnfin.com) 

https://www.cnfin.com/zs-lb/detail/20240229/4017451_1.html
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 ➢ 信用债收益率降幅收窄，A 股风险偏好回升 

春节后首周，银行间市场流动性保持充裕。从成交量来看，银行间质押式回购日均成交量回升至 7

万亿元以上。从资金价格来看，虽然主要货币市场利率涨跌不一，但整体仍处于较低水平，其中 R007 与

DR007 均值分别为 2.02%和 1.82%，围绕着政策利率波动。春节后，包括债券市场在内的各类资金需求回

升。此外，上周约有 1.37 万亿元的逆回购到期。为了满足各类资金需求并维持市场流动性稳定，央行扩

大 7 天逆回购投放规模，周内累计投放资金 4270 亿元。 

上周，债券市场发行额与净融资额均较春节前明显回升。其中，债券市场总发行额为 1.21 万亿元，

较节前一周上升 1.17 万亿元；债券市场净融资 2360.19 亿元，较节前一周上升 4166.66 亿元。从融资结

构来看，上周政府部门和金融部门债券融资明显回升，而非金融企业部门债券融资则由此前的净融资变

为净偿还。从债券二级市场来看，各期限国债收益率均下降，其中，短端国债收益率主要是受到流动性

宽松的影响，而中长端国债收益率主要是受到经济预期的影响。 

上周，A 股融资总额为 6.2 亿元，较春节前一周下降 52.64 亿元。从 A 股融资 4 周滚动平均的数据

来看，自去年四季度起，A 股融资持续处于较低水平。从二级市场来看，上周 A 股主要股指大涨，其中

上证综指上涨 4.8%，中小板指上涨 2.6%，创业板指上涨 1.8%。 

（第一财经）信用债收益率降幅收窄，A 股风险偏好回升 | 第一财经研究院中国金融条件指数周报 

(yicai.com) 

➢ 监管组织申报 2024 年专项债项目 发行提速将拉动社融、基建投资 

近期监管部门正在组织申报 2024年专项债项目，本次申报在投向领域、项目要求、申报程序上均有

变化。投向领域上，总体仍保持着 11大领域不变，但细分投向出现细微变化。此外，专项债作资本金领

域新增保障性住房。 

另据了解，存量已审核通过的专项债项目没有实质性变化，可以率先发债。后续监管部门审核地方

新报项目后，将为项目库提供新的“弹药”，支撑专项债发行。 

受专项债发行较慢影响，今年 1月地方债发行 3844亿元，同比减少近 3000 亿元。后续专项债发行

将提速，进而推动社融和基建投资平稳增长。 

本次申报在申报领域、项目要求、申报程序上均有变化，要求地方于 2月底完成申报。如在投向领

域上，总体仍保持着 11大领域不变，即交通基础设施、能源、农林水利、生态环保、社会事业、城乡冷

链物流基础设施、新型基础设施、国家重大战略、保障性安居工程等。不过 11大领域的一些细分投向出

现细微变化，比如能源领域增加独立新型储能分类。 

财政部披露，初步统计 2023年发行的专项债券中，用作项目资本金的超过 3000亿元，占发行总额

比例超过 9%，预计拉动社会投资超万亿元，发挥了政府投资“四两拨千斤”的撬动作用。据记者统计，2020

年—2022年间专项债作资本金比例范围也在 9%左右，远低于上限。 

（南方财经）监管组织申报 2024 年专项债项目 发行提速将拉动社融、基建投资 - 金融 - 南方财

经网 (sfccn.com) 

➢ 特殊再融资债券 2024 年延续发行 市场期待“新额度”下达 

https://www.yicai.com/news/102007131.html
https://www.yicai.com/news/102007131.html
https://www.sfccn.com/2024/2-23/wMMDE0MDZfMTg5ODkwMw.html
https://www.sfccn.com/2024/2-23/wMMDE0MDZfMTg5ODkwMw.html
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2024年以来，以地方政府特殊再融资债券发行为代表的“一揽子化债”进程仍在继续。贵州省与天

津市分别于 1月 26日和 2月 27日发布特殊再融资债券发行公告，其中贵州省已于 2月 2日发行 324.5761

亿元四期特殊再融资债券，天津市则将于 3月 5日发行 201.8亿元四期特殊再融资债券。 

业内观点指出，特殊再融资债券发行较好地缓释了当地债务风险，有利于防止城投债在公开市场违

约，同时减少非标违约，起到提振市场信心的关键作用。目前，对于 2024年化债的配套政策支持，市场

高度关注特殊再融资债是否会有新额度下达。 

“当然，特殊再融资债券只是‘一揽子化债’的政策工具之一，中长期的风险降低仍需要关注体制

机制改革和地方经济的持续发展。”业内人士称。 

截至 2024年 2月 28日，共有 29个省、自治区、直辖市、计划单列市（下称“省区市”）累计公告

发行特殊再融资债券 14411.5134 亿元，包括 9185.1355 亿元再融资一般债和 5236.3779 亿元再融资专项

债。 

从地区分布来看，贵州、天津、云南、湖南、内蒙古、吉林、辽宁成为本轮特殊再融资债券发行的

“主力”，发行规模均超过 800 亿元，分别为 2588.3834 亿元、1488.13 亿元、1256 亿元、1122 亿元、

1067亿元、892亿元、870.42 亿元。同时，北京、上海、广东、西藏等省区市尚未发行特殊再融资债券。 

（新华财经）特殊再融资债券 2024 年延续发行  市场期待“新额度”下达  - 中国金融信息网 

(cnfin.com) 

 

观点聚焦： 

➢ 连平：货币政策超预期意味着什么 

为实现 2024 年的政策目标，货币政策需要更好满足市场方方面面的较强需求。 

一是政府发债需要得到市场资金的支持。无论是国债还是地方债券，发行后都需要金融机构等市场

参与方的积极认购，约 80%的政府债券为银行购买，继续营造流动性合理宽松的市场环境，有助于金融

机构更好地支持相关债券的发行。 

二是实体经济融资成本需进一步降低。贷款利率下行可进一步降低企业的融资成本，尤其是中长期

融资成本，减轻企业负担，从而更好地满足企业中长期的发展需求。 

三是扩大内需离不开真金白银的投入，降准、降息意味着会有更多资金流入投资和消费领域，以获

取更高的投资回报和消费获得感。 

四是房地产市场的合理融资需求应得到有效保障。一方面，调降增量和存量房贷利率、降低首付比

例、提高个人住房贷款额度等；另一方面，如果房地产企业可获得的融资规模增加，融资成本下降，则

房企的偿债压力将显著降低，相关金融风险可以得到缓释，有助于房地产行业逐步企稳。 

五是资本市场信心提振亟需流动性支持。近阶段我国资本市场承受了不小的挑战，对市场信心和预

期带来了压力。 

六是推动银行更有意愿和能力去投放信贷资金。存款利率下行可降低银行吸收社会资金的成本，而

降准则有助于银行业机构释放低可贷资金规模，提高银行的放贷意愿和能力。 

2024 年货币政策尤其需要更好地配合财政政策发力。2024 年我国货币政策和财政政策将双扩张，

https://www.cnfin.com/zs-lb/detail/20240228/4017305_1.html
https://www.cnfin.com/zs-lb/detail/20240228/4017305_1.html
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共同适度发力。总量上，积极的财政政策能发挥乘数效应扩大总需求，稳健偏松的货币政策可通过货币

信贷、利率等政策作用于经济，二者协同发力相辅相成创造宽松的宏观政策空间，营造良好的货币金融

环境，共同助力经济运行在合理区间。 

（第一财经）连平：货币政策超预期意味着什么 (yicai.com) 

➢ 罗志恒：今年赤字率有必要突破 3%，专项债规模与去年持平或略增 

一直以来，世界主要经济体将欧盟的“马约”中“赤字率不超过 3%、负债率不超过 60%”作为所谓“安全

线”。但近年来已有不少专家表示，这一“安全线”并不绝对：3%是一个经验数据或大致预测值，并无经济

学理论作为支持。 

罗志恒表示，今年积极的财政政策一方面将通过落实结构性减税降费提高企业的现金流、居民的可

支配收入，增加投资和消费；同时通过保持适度的支出规模支持基建投资需求。对于各界关注的 2024年

GDP 增速目标，他认为仍将定在“5%左右”。 

他认为，房地产在政策作用下预计将逐步筑底，但恢复力度还要看政策的进一步加码。另外，服务

业、高端制造和基建投资也将成为 2024年经济增长的重要动能。 

去年底召开的中央经济工作会议提出“要谋划新一轮财税体制改革”。今年全国两会期间，新一轮财

税体制改革有望迎来进一步讨论和部署。 

罗志恒表示，探索新一轮财税体制改革的前提，是厘清政府与市场的边界。他认为，近年来财政形

势的核心症结在于有限财力与无限支出责任的矛盾，这一定程度上源于政府与市场的边界越发不清晰，

政府的兜底责任越发增加，必须深化改革，理清政府与市场的关系。 

他提出，新一轮财税体制改革要实现短期、中期、长期三个目标。短期要化解当前面临的财政紧平

衡、地方债务风险上升和土地财政向何处去的问题；中期要通过体制机制改革解决财政可持续性问题；

长期要围绕促进共同富裕、推动高质量发展、构建统一大市场、统筹发展与安全等战略任务，构建新的

财政和税收制度。 

（搜狐新闻）【两会前瞻】罗志恒：今年赤字率有必要突破 3%，专项债规模与去年持平或略增_经

济_目标_发展 (sohu.com) 

 

  

https://www.yicai.com/news/102005284.html
https://www.sohu.com/a/760681214_121620820
https://www.sohu.com/a/760681214_121620820
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