
5月13日，财政部明确2024年超长期特别国债发行安排，涉及期限20年、30年和50年，发行次数分别为7次、12次和3次，均为按半年付息，尚未公告每次发行具体金额。首期400亿元30年期特别国债将于5月17日招标。

一、超长特别国债平滑发行，集中性流动性冲击大幅降低
我国历史上发行过五次特别国债，3年期较少，5-10年期集中，最长30年。本次特别国债期限是20-50年，较以往更长，超长期发行规模更大。市场对于特别国债发行的焦点主要集中于供给冲击的强弱，以及货币政策配合财政部发债方式。
[bookmark: _GoBack]2023年作为特别国债管理增发的1万亿国债在一个季度内发行完毕，而本次特别国债计划将在5-11月之间分为22期发行，超出市场预期，供给冲击对债市的影响或将有限。2010年以来超长期国债单期发行规模约290亿，本次超长特别国债平均单次发行规模454亿元，仅高出160亿。2024年5月有两笔超长期特别国债待发行，规模预计在1000亿以内，按照均衡发行来估算，2024年6月-11月单月发行规模维持在1400亿元以上。从历史数据看，政府债单周净融资超过4000亿对资金面影响较大，本周政府净融资仍然较少，预计五月下旬对资金面影响将逐步显现。

二、债券发行高峰或在三季度
超长期普通国债让位特别国债发行。今年超长期普通国债后续只有一期30年期限在12月发行，若维持前期单只280亿元规模不变，全年超长期普通国债发行1630亿元，加上特别国债1万亿，2024年超长国债发行规模1.16万亿，较往年均值增加7749亿。
地方政府债发行节奏偏慢。截至本周，地方债发行进度为28.6%，其中专项债为25.5%，发行节奏较往年偏慢。从最新的发行计划来看，5月地方政府债预计发行8383亿元，6月地方债预计发行7336亿元，预计5-6月地方政府债合计发行近1.6万亿元。若发行计划全部完成，二季度末新增专项债发行进度可达40%，二季度地方政府债供给节奏依然偏慢，政府债或在三季度密集发行，若特殊再融资债券也在三季度发行，叠加特别国债发行，则三季度迎来债券发行高峰，会对市场带来一定冲击。

三、下半年货币政策宽松预期有所强化
1998年特别国债以定向方式一次性发行，央行提前下调存款准备金率5个百分点，对银行间流动性冲击较小。2007年特别国债分8期发行，采取定向发行和公开发行相结合，借道农业银行定向发行的1.35万亿元由央行全部回购，对市场流动性影响不大，市场化公开发行的2000亿元特别国债对银行间流动性构成了一定压力。2017年财政部续作2007特别国债第一期，分8期，央行通过公开市场操作从二级市场回购，银行间市场流动性整体维持平衡。2020年特别国债发行采用市场化公开招标，分4期发行，发行前一个月，央行在公开市场通过逆回购和MLF净投放5700亿元流动性，财政部配合调整一般国债、地方债发行节奏，缓解对债市带来的流动性冲击。2022年7500亿元特别国债采用市场化方式滚动发行，面向有关银行定向发行续作，央行以现券买断方式从银行买入。
今年地方政府债发行节奏偏慢，拖累社融，引发广泛关注，财政政策或更加积极，预计5月下旬地方政府债发行开始提速的概率较高。过往央行均配合财政部实施货币政策以缓解流动性压力，本次特别国债增发与地方政府债发行高峰叠加，结合4月30日政治局会议提出“要灵活运用利率和存款准备金等政策工具，加大对实体经济支持力度”，央行呵护流动性确定性较高。不过考虑到特别国债发行节奏平缓，与地方政府债发行冲突相比预期减少，当前资本面宽松，利率水平较低，逆回购继续维持低量，短期内降准降息的必要性降低，央行通过加大逆回购投放量、MLF操作规模的概率提升，在二级市场买卖国债是备用的辅助工具，在政府债发行高峰的月份或会使用。5月15日，央行平价续作1250亿MLF，中标利率为2.5%，与此前一致，市场对降准降息的预期向后推移。此外，美国通胀依旧顽固，美联储降息预期一降再降，叠加中美贸易摩擦再起波澜，央行稳汇率预期较强，预计降准先行，待美联储降息预期落地或者人民币汇率贬值压力降低后再降息。

四、债市展望
2000年以来特别国债发行后国债利率大多上行，短期内大规模增量债券供给会虹吸流动性、加强市场稳增长预期，推动国债利率上行。本次特别国债发行节奏拉长，对流动性冲击相对此前预期大幅减弱，但是叠加政府债供给放量，资金面压力依然存在，央行大概率配合政府债发行释放流动性，政府债供给冲击相对可控。4月央行多次提示长期利率风险，市场预期30年国债收益率2.5%以上或是其合意位置。在4月末债市回调中，农商行配置意愿强烈；在存款降息的趋势下，保险增配债市也是大概率事件。当下机构欠配严重，4月理财规模大增2万亿以上，对短端利率有较强支撑。
短期看，特别国债发行对市场冲击有限，降准降息预期向后推移，债市或维持震荡，超长债供给放量或推动30Y-10Y国债利差小幅走阔。长期来看，特别国债常态化发行，对债市的边际扰动预计会逐渐降低，经济基本面回暖叠加财政发力，长债国债收益率会回到和经济基本面相匹配的区间运行。

图1：地方政府债发行规模（银行间债券市场） 单位：亿元[image: IMG_256]资料来源:wind，瑞达期货研究院整理，统计时间截至2024年5月15日图2：2024年1月至5月地方债发行进度 单位：亿元[image: IMG_257]资料来源：DM
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