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➢ 近期“国补”暂停风波告一段落，剩余资金确认将有序下达。但随着政策接

续，消费便可“高枕无忧”吗？从资金的对应关系看，近期“国补”暂停主要由

于补贴资金消耗阶段性快于特别国债发行，此外也和政策防范套利的力度提升有

关。往后看，剩余 1380 亿元中央资金将在三、四季度分批有序下达，下半年政

策或侧重于存量资金的落实，而非在 3000 亿元的额度之上“再加码”。 

从上半年的政策效果来看，“以旧换新”补贴明显撬动社零增长（5 月社零总额高

于趋势值约 2.8 个百分点）。但由于前 5 个月“国补”资金预计已消耗过半，预

计后续社零增长中枢可能出现向下波动。 

展望明年，“以旧换新”政策仍需进一步加力。一是在“量”上需要做好接续，防

范消费动能的走弱风险。二是在政策机制上需要进一步完善，减少因补贴标准差

异等因素造成的市场不公平竞争。 

➢ “国补”的资金来源，以及和特别国债的对应关系？近期引发市场关注的“国

补”，主要指国家在“以旧换新”领域的补贴政策。“国补资金”来自超长期特别

国债，其传导链条为：①公布超长期特别国债额度（3 月两会，其中“消费品以

旧换新”额度为 3000 亿元）→②发行超长期特别国债（4 月底开始，募集资金）

→③向地方下达“消费品以旧换新”资金（当前已下达两批，合计 1620 亿元）

→④补贴购买相关消费品的居民。 

需要注意的是，今年的超长期特别国债于 4 月底开始发行，但补贴活动在年初就

已启动，这是来自财政预算调剂或垫付下的资金预拨。具体来看，第一批于 1 月

预下达 810 亿元、第二批于 4 月底再次下达 810 亿元，合计 1620 亿元。随着

4 月国债启动发行，资金再回笼填补缺口。 

➢ 这就解释了近期“国补”暂停的原因——资金使用过快造成“余额不足”。

今年超长期特别国债整体发行进度明显快于去年同期，且这背后“以旧换新”的

含量很高：根据我们推算，已发行超长期特别国债中大约有 44.6%用于“消费品

以旧换新”，这一比例远大于 3 月两会所安排全年额度的 23.1%。这既说明上半

年财政向“以旧换新”的倾斜力度更大，也反映出需求端的居民对“国补”的热

情较高。但随着“国补”资金消耗阶段性快于国债发行（5 月底“国补”资金池

预计已消耗 1600 亿元左右），多地宣布“国补”暂停或者调整。 

此外，政策层面防范“国补”套利的力度也在提升。在“以旧换新”补贴政策有

序推行的过程中，也出现了部分商家先涨价后降价、违规套取补贴等情况。对此，

市场监管总局对于“618”促销活动，明确指出“防范国补商品骗补套补”。浙江

省市场监管局也在 6 月 12 日对相关平台、企业进行联合约谈告诫。 

➢ 往后看，剩余资金确认将有序下达，但随着“国补”接续，消费便可“高枕

无忧”吗？近期国家主管部门回应，剩余 1380 亿元中央资金将在三、四季度分

批有序下达。由此来看，下半年政策或侧重于存量资金的落实，和投放机制的优

化、完善，而非在 3000 亿元的额度之上“再加码”。 

从上半年的政策效果来看，“以旧换新”补贴明显撬动社零增长。一方面从总量上
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看，自 2024 年 8 月政策启动新一轮“以旧换新”、今年进一步“加力扩围”以

来，社零增长显著高于潜在趋势水平。我们测算下来，今年 5 月社零总额高于趋

势值约 2.8 个百分点，这和商务部此前披露的“以旧换新拉升一季度社零增速 1.6

个百分点”较为接近（一季度，“国补”资金仅有 1 月份发放的 810 亿元）。另一

方面从结构上看，今年 5 月“以旧换新”品类社零同比高达 16.6%，明显高于限

额以上社零整体增速的 8.2%。其中，尤其是家电、通讯器材等核心品类零售表

现亮眼。 

但由于前 5 个月“国补”资金预计已消耗过半，预计后续社零增长中枢可能出现

向下波动。综合考虑社零的潜在增速、“以旧换新”补贴资金的增量带动作用，我

们预计 2025 年社零同比为 5.2%左右。往后看，5 月社零单月同比 6.4%的“冲

量”表现或难以延续。随着下半年基数的抬高，部分月份的社零同比可能出现向

下波动。 

➢ 展望明年，“以旧换新”政策仍需进一步加力。一是在“量”上需要做好接

续，防范消费动能的走弱风险。今年 5 月，非“以旧换新”品类的社零同比仅有

1.6%。此外，作为本轮“加力扩围”重点品类的家电产品，在过去数月呈现出“量

价分化”的鲜明特征，销量明显增长的同时价格走弱，反映出当前需求端的修复

仍存在症结。二是在政策机制上需要进一步完善，一些由于平台漏洞、区域补贴

差异、补贴准入标准等因素造成的偏差，在一定程度上加剧了市场的不公平竞争，

这体现在当前限额以上、限额以下社零的增长出现明显分化。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：2025 年超长期特别国债中“消费品以旧换新”资金的流向 

 

资料来源：人民日报、经济日报、央视网、光明网、发改委、财政部、奥维云网，民生证券研究院 

2025年超长期特别国债：“消费品以旧换新”资金流向一览图

3月两会：公布超长期特别国债额度
（及其中“消费品以旧换新”额度：3000亿元）

第一批（1月6日，预下达）
➢ 额度：810亿元

2024年超长期特别国债
（额度1万亿元）

“两重”（7000亿）

“两新”（3000亿）

大规模设备更新
（1500亿）

消费品以旧换新
（1500亿）

2025年超长期特别国债
（额度1.3万亿元）

“两重”（8000亿）

“两新”（5000亿）

大规模设备更新
（2000亿）

消费品以旧换新
（3000亿）

4月底起：开启发行超长期特别国债

4月16日：
财政部公布今年
超长期特别国债
发行安排

4月24日：
年内首批

超长期特别国债
招标发行

截至5月31日：
今年超长期特别国债
已发行3630亿元

（占全年额度的27.9%）

向地方下达“消费品以旧换新”资金

两会计划：
“消费品以旧换新”占
超长期特别国债额度：

23.1%左右

第二批（4月29日）
➢ 额度：810亿元

注释：之所以资金预拨在国债发
行之前，是因为财政部通过预算
调剂或临时垫付、确保地方政府
和企业在年初就能启动补贴活
动。待4月国债发行后，资金将
回笼填补缺口。

截至5月，
已下达1620亿元，
剩余1380亿元将于三、
四季度分批下达

当前情况：
“消费品以旧换新”资金占
已发行超长期特别国债额度：

大约为44.6%左右
（高于年初两会计划）

“国补”正式开启：补贴购买六大品类消费品的居民

1月：
开放“国补”申请

截至5月底：
全国“国补”资金池
已消耗超 1500 亿元

6月初：
多地“国补”暂停

“国补”新一批资金拨付
或“国补”机制优化完善
后，“国补”将继续进
行、持续至12月31日。

前期已下达的“消费品以旧
换新”资金已基本使用完毕

其中44.6%用于
“消费品以旧换新”
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图2：今年超长期特别国债发行进度相较于去年更快  图3：已发行超长期特别国债近一半用于“以旧换新” 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：T 为正式“官宣”发行特别国债的月份（即 2020 年的抗疫特别国债为

5 月 22 日政府工作报告公布发行、2024、2025 年的超长期特别国债均为

3 月 5 日政府工作报告公布发行）。T 后面的数字表示月份。 

 

资料来源：iFind、中国政府网，民生证券研究院 

注：当前已发行超长期特别国债资金用途是结合已下达 1620 亿元“消费

品以旧换新”资金测算。 

 

图4：“以旧换新”加力扩围以来，社零>潜在趋势 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 
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特别国债发行进度：
2020年抗疫特别国债

2024年超长期特别国债

2025年超长期特别国债 3月两会安排 已发行情况（截至5月31日）

总额度（亿元） 13,000 3,630

   其中：

   “两重” 8,000 ①

   “两新” 5,000

      大规模设备更新 2,000 2,010-①

      消费品以旧换新 3,000 1,620

不同资金用途占比：

   “两重” 61.5% ②

   “两新” 38.5%

      大规模设备更新 15.4% 55.4%-②

      消费品以旧换新 23.1% 44.6%

2025年超长期特别国债资金用途
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图5：“消费品以旧换新”政策对社零提振效果显著 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图6：预计后续社零增长中枢可能出现向下波动 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图7：家电是今年政策“加力扩围”的核心品类  图8：5 月家用器具价格环比大幅回落 

 

 

 

资料来源：商务部，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图9：限额以上、限额以下社零的增长出现明显分化 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 
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