
 证券研究报告 

宏观经济点评 2025 年 06 月 23 日  

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

财政发力进度跟踪（20250623） 
 

 
[Table_Author] 

 陈国文 分析师  沈夏宜 分析师 

 

 

Email:chenguowen@lczq.com Email:shenxiayi@lczq.com  

证书:S1320524070001 证书:S1320523020004  
 
 
 

投资要点： 

一般公共预算支出完成进度适中。2025 年一般公共预算支出的目标额

度为 29.7万亿元，截止 5月份，一般公共预算支出规模达到 11.3万亿

元，较全年目标额度的完成进度达到 38%。五年维度看，与同期值相比

表现适中。 

赤字使用进度表现中性偏快。2025年赤字规模目标为 5.66万亿元。截

止 5 月份，赤字规模已使用金额为 16330亿元，剩余 40270亿元，赤字

使用进度达到 28.9%。五年维度看，赤字使用进度表现中性偏快。如果

考虑调入资金及使用结转结余预算数，则赤字使用进度为 21.2%。 

国债发行进度相对较快，额度空间仍较大。2024 年国债余额为

345723.62 亿元，国债限额为 352008.35 亿元，剩余额度为 6284.73 亿

元；叠加 2025年中央财政赤字目标 48600亿元，2025年国债净融资额

度为 54884.73亿元。截止至 6月 22日，剔除超长期特别国债和特别国

债融资额，国债净融资额达到 23351.6 亿元，较限额的完成进度为

42.5%。 

超长期特别国债剩余额度较高。2025 年拟发行超长期特别国债 1.3 万

亿元。截止到 6月 22日，超长期特别国债发行额度达到 4340亿元，剩

余 8660 亿元，完成进度达到 33.4%。 

特别国债发行进度较快，已发行完毕。2025年拟发行特别国债 5000 亿

元。截止到 6 月上旬，特别国债发行额度达到 5000 亿元，完成进度为

100%。 

地方政府一般债券完成进度相对较快，额度空间仍较大。2024年地方政

府一般债余额为 167012.77亿元，一般债限额为 172689.22亿元，剩余

额度为 5676.45亿元；叠加 2025年中央财政赤字目标 8000亿元，2025

年国债净融资额度为 13676.45亿元。截止至 6月 22日，地方政府一般

债净融资额达到 3940.4亿元，较限额的完成进度为 28.8%。 

地方政府专项债完成进度偏中性。2025 年新增地方政府专项债券的目
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标额度为 4.4 万亿元。截止至 6 月 22 日，新增地方政府专项债额度为

16904。12亿元，剩余额度为 27095.88 亿元，完成进度达到 38.4%。五

年维度看，地方政府专项债完成进度偏中性。 

总结而言，今年合计拟新增的 11.86万亿政府债务规模中，赤字规模剩

余 40270 亿元（5月底），超长期特别国债剩余规模为 8660亿元，特别

国债已发行完毕，地方政府专项债剩余规模为 27095.88 亿元。国债完

成进度达到 42.5%，超长期特别国债完成进度为 33.4%，特别国债完成

进度为 100%，地方政府一般债完成进度为 28.8%，地方政府专项债完成

进度为 38.4%。 

 
 

风险提示：个债信息统计偏误风险，计算误差风险。 
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图1 一般公共预算支出进度（%） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院。 

 

图2 赤字使用进度（不含调入资金 %） 

 

图3 赤字使用进度（包含调入资金 %） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图4 国债较限额完成进度（不含特别国债 %） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院。 
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图5 超长期特别国债发行进度（亿元） 

 

图6 特别国债发行进度（亿元） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院① 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图7 地方政府一般债完成进度（%） 

 

图8 地方政府专项债完成进度（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

风险提示 

个债信息统计偏误风险，计算误差风险。 

 

       

                                                   
① 超长期特别国债和特别国债的已发行额度，是通过个债名称识别而来，可能存在个债统计信息偏误带来的误差风险。 
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