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大公国际：2024年“万亿超长期特别国债”浅析 

文/刘颖 

摘要 

2024 年政府工作报告提出，“为系统解决强国建设、民族复兴进程中一些重大项目

建设的资金问题，从今年开始拟连续几年发行超长期特别国债，专项用于国家重大战略

实施和重点领域安全能力建设，今年先发行 1万亿元”。这是自 1998年以来我国第四次

发行超长期特别国债，是党中央、国务院综合考虑国内外形势和各方面因素，统筹经济

发展和安全而提出的举措，将对我国的经济产生重大而深远的影响。本文首先从超长期

特别国债的定义与特点入手，比较其与一般国债的区别和优势；其次，对我国历年来发

行超长期特别国债的历史进行梳理，剖析各次的发行背景、资金用途、发行规模与期限

等；最后，本文深入阐述此次发行超长期特别国债的影响以及可能面临的挑战。 

正文 

近年来，我国经济波浪式发展、曲折式前进，外部环境的复杂性、严峻性和不确定

性上升，内部环境的有效需求不足、部分行业产能过剩，风险隐患仍然较多，经济恢复

发展面临难题。2024 年政府工作报告提出，“从今年开始拟连续几年发行超长期特别国

债，专项用于国家重大战略实施和重点领域安全能力建设，今年先发行 1 万亿元”。这

一重磅政策的出台既是应对国际环境深刻变化、抓住发展主动权的必然要求，也是推动

经济高质量发展的现实需要，无论从短期还是长期、从微观还是宏观来看，都会对我国

经济产生深远而重大的影响，同样对推进我国的现代化发展产生重要意义。 

一、超长期特别国债的定义及特点 

国债又称为国家公债，是中央政府为筹集财政资金而发行的一种政府债券，是中央

政府向投资者出具的、承诺在一定时期支付利息和到期偿还本金的债权债务凭证，由于

国债的发行主体是国家，所以具有最高的信用。 

“超长期”体现在国债期限，一般的国债分为 6月期、1年期、3年期、5年期和 10

年期，超长期国债则是指期限在 10 年及以上的国债品种，和普通国债相比，超长期债

券能够在一定程度上缓解中短期债券的偿债压力。财政部国库司在《2019 年地方政府债

券发行任务顺利完成》一文中提到，在保持 3～10 年中长期债券为主要品种的基础上，

15年、20年、30年期等超长期限品种发行进一步增加。 

“特别”体现在国债用途，国债有“普通国债”和“特别国债”之分，其中发行普

通国债主要是弥补财政赤字、建设基础设施等，而特别国债主要是为服务特定政策、支

持特定用途而发行；普通国债通常以市场化公开发行为主，投资主体范围较广，而特别
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国债主要采取定向发行的模式，投资者主要为国有商业银行。 

整体来看，超长期特别国债相较于一般国债来讲具有以下特点：一是债券期限长，

能够在一定程度上保障资金使用方面的稳定性，能够更好地匹配项目融资需求、提升资

金的使用效率，加大对重大项目的资金保障能力；二是募集资金用途特殊，专款专用，

专项服务于特定政策或特定项目；三是超长期特别国债的发行不纳入一般公共预算，不

影响赤字规模和赤字率，能够优化中央和地方的债务结构，一定程度上缓解地方政府的

债务压力。综合来看，超长期特别国债的优势众多，因此也成为中央政府促进经济发展

方面的有力武器。 

二、超长期特别国债的发行历史 

我国历史上曾经四次发行超长期特别国债。1998年，我国首次发行超长期特别国债，

财政部向国有四大银行定向发行 30 年期 2,700 亿元特别国债，旨在补充国有独资商业

银行资本金，缓解四大行资本充足率较低等问题。从具体发行过程看，央行将存款准备

金率从 13%下调至 8%，释放约 2,400 亿元的流动性，四大行通过降准释放的资金加上

300 亿元超额准备金向财政部认购 2,700 亿元 30 年期的特别国债，财政部将该资金向

四大行进行股权注资。 

2007 年，我国发行特别国债 15,500 亿元，作为国家外汇投资公司的资本金。2001

年我国加入世界贸易组织后，外汇储备快速增长，根据中国人民银行公布数据，截至 2007

年末，国家外汇储备达到 1.53 万亿美元。为了提升外汇投资收益，财政部成立中国投

资有限责任公司（以下简称“中投公司”）以履行外汇储备的投资职责，并通过发行特别

国债来筹集资本金。此次发行方式为定向及公开并行，在定向方面，农业银行通过自有

资金在财政部认购 1.35 万亿特别国债，随后央行采用现券买断工具向农业银行购买

1.35 万亿特别国债；在公开发行部分，财政部在银行间市场发行 2,000 亿元特别国债，

投资者主要为银行、保险等机构。资金募集完成后，财政部将筹集的 1.55 万亿元向人

民银行购买现汇及中央汇金投资有限责任公司股权，合计 2,000亿美元，作为成立中投

公司的资本金。 

2020 年，我国发行 1 万亿元抗疫特别国债以应对新冠肺炎疫情的冲击，从 6 月 18

日至 7月 30日，共发行了 16期。此次发行全部为市场化公开招标，影响银行间流动性。 
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表 1  我国历次超长期特别国债的发行历史（单位：亿元、年） 

发行年份 发行背景 资金用途 发行规模 发行期限 发行方式 

1998 年 

1997 年亚洲金融危机爆发，四大

行存在不良贷款攀升和资本金不

足等问题，且需满足《巴塞尔协

议》中商业银行资本充足率不得

低于 8%的规定 

提高四大行资本充足

率 
2,700 30 

向四大行定向发

行，央行降低存

款准备金率 

2007 年 
2001年中国外汇储备规模快速增

长，流动性过剩且通胀压力上升 

成立中投公司以提高

外汇储备收益，缓解

流动性过剩 

15,500 

10、15（分别在

2017、2022 年进

行了续作） 

定向发行 1.35

万亿元，剩余

2000 亿元公开

发行 

2020 年 新冠疫情冲击 抗击新冠肺炎疫情 10,000 10 市场化公开招标 

数据来源：根据公开资料整理 

2024年，我国第四次发行超长期特别国债，专项用于国家重大战略实施和重点领域

安全能力建设，可能聚焦的领域包括“十四五”规划中的重大项目、网络安全建设、智

能化信息化建设、“三大工程”等。根据 2024年政府工作报告，与以往发行的特别国债

略有不同的是，本次超长期特别国债为常态化发行，除今年已确定的 1 万亿以外，年内

及未来几年仍会视发展需求及发行效果适时启动。 

三、本次发行超长期特别国债的影响 

2024 年政府工作报告提出，从 2024 年开始，今后几年连续发行超长期特别国债，

并专项用于国家重大战略实施和重点领域安全能力建设。这一政策的出台可能有以下几

个方面的考量，一是重大项目的建设周期较长，需要资金的持续投入；二是经济的转型

及高质量发展需要财政的持续发力支持；三是近年来地方政府债务压力攀升，中央加杠

杆是大势所趋。同时，这一政策的出台也将对我国民生及经济产生深远的影响，既可以

拉动当前的投资消费，又能优化供给结构，筑牢经济发展基础，将带来多方面的利好。 

从短期看，连续发行超长期特别国债可以扩大总需求，拉动投资和消费。目前来看，

我国经济持续回升向好的基础还不稳固，有效需求不足，而超长期特别国债的发行可以

在一定程度上缓解这一问题。2024年政府工作报告提出，积极扩大有效投资是“着力扩

大国内需求，推动经济实现良性循环”的重要内容，而此举能发挥政府投资的带动放大

效应。 

从长期看，此次超长期特别国债聚焦于强国建设和民族复兴进程中的大事难事，重

点支持科技创新、城乡融合发展、区域协调发展、粮食和能源资源安全、人口高质量发

展等领域建设，从而更好地优化供给结构、提升经济运行效率，由此推动经济的高质量

发展。同时，由于此次国债期限较长，能够更好地匹配重点项目的长期资金需求。此外，

本次超长期特别国债的发行是持续性的，政府也可以通过经济的发展和变化来调控发债

的节奏与进度，对调控经济发展给予了更大的灵活性。 
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对于地方政府和投资者来说，这一政策的推出释放出积极的财政政策将更好地支持

经济发展的信号，有助于提振市场信心、稳定投资者和民众的市场预期，并且由于超长

期特别国债不纳入一般公共预算支出，其发行在提振地方经济发展的同时可以有效缓解

地方政府债务压力，优化中央和地方的债务结构。对于债券市场来说，我国债券市场供

给期限整体偏短，发行超长期品种也可以平衡债券市场的期限结构。 

但与此同时，在拟连续发行超长期特别国债的大背景下仍面临着诸多挑战。首先在

项目选择方面，由于本次特别国债的资金专项用于重大战略实施和重点领域安全能力建

设，因此所选择的重点项目和重点工程必须具备高质量的要素，需要从民众需求、效益、

环保等多个维度综合对项目进行考量，需加强前期对项目的论证与测算，严控项目风险，

同时避免出现重复建设、“半拉子工程”、“形象工程”等问题，从而使资金真正使用在

“刀刃”上。其次，要加强资金的管理与监督，把对资金的管理贯穿在项目实施的全流

程，将资金的各项开支与使用透明化、公开化，让民众也成为资金使用的监督人，确保

资金真正落在实处，对挪用国债项目资金等问题进行严厉查处和追责。最后，强化项目

建设与多部门之间的配合与协调，一般情况下，项目建设周期较长，建设过程中需要多

方部门的配合与协作，应适当提升流程中的业务运行效率，尽量避免流程性工作过于冗

长，从而使项目建设的效率和收益最大化。 
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