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资金使用进度”？
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摘要

➢ 下半年如何“加快债券资金使用进度”？今年1—7月地方债发行规模整体略滞后于去年同期，节奏上呈现“一季度前

置、二季度放缓”的特征；6—7月新增专项债阶段性向化债倾斜，专项债对传统基建投资的支撑相对偏弱。7月政治局

会议明确提出“加快债券资金使用进度”，8月地方债供给已明显提速。考虑到特殊新增专项债剩余额度已相对有限，

后续新增专项债投向或逐步向“六张网”等重大基建领域回归，通过加快债券发行、拨付和项目落地形成更多实物工作

量，进一步发挥政府债券稳投资、扩内需的政策效力。

➢ 本周宏观脉络回顾：经济数据方面，7月美元口径出口、进口同比分别增长23.9%、27.5%，增速虽较6月高位收窄，但

仍双双保持20%以上，外贸韧性延续；区域上，东盟仍是出口“压舱石”，对美出口边际改善；产品上，科技硬件与高

端装备维持高增；出口数量保持增长，但进口数量受价格挤出较为明显。宏观政策方面，新型电力系统、地质灾害防治

等“十五五”规划陆续出台，防灾救灾政策持续加码；交通运输全国统一大市场建设加快推进，集成电路知识产权保护

进一步强化，首例外贸国家安全调查启动；北京优化住房政策，香港人民币国债期货正式上市。

➢ 下周重要事件预览：（1）7月社融、新增贷款及M1/M2公布（待定）。

➢ 风险提示：外部环境变化超预期；政策落地节奏和执行力度与效果不及预期；经济结构调整进度与预期不一致。
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• 回顾今年1-7月，地方债累计发行规模整体略滞后于去年同期。从时间分布来看，发行节奏呈现出明显的“一季度加快

前置、二季度步伐放缓”的阶段性特征。

• 针对上半年地方债发行与使用偏缓的情况，7月政治局会议明确提出“加快债券资金使用进度”。在政策引导下，下半

年地方债的发放及资金落地效率或将迎来提升，以更好发挥宏观政策效力。

图表：今年1-7月地方债发行规模略滞后于去年同期
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资料来源：iFind，国联民生证券研究所

1.1 回顾上半年：地方债发行进度整体偏缓

图表：地方债发行呈现出“一季度前置、二季度放缓”的特性

资料来源：iFind，国联民生证券研究所
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1.2 6-7月新增专项债阶段性向化债倾斜，年内剩余空间有限
• 从近期新增专项债的投向领域来看，6月至7月期间，用于支持化债的资金占比显著上升，反映出阶段性化解地方债务压

力的政策导向。

• 假设2026年特殊新增专项债（即专门用于化债的新增专项债）的全年总盘子在8000亿元，经过近两个月的集中发行，

目前该类特殊专项债的剩余额度已相对有限。

资料来源：Wind、iFind、企业预警通，国联民生证券研究所

图表：近两个月新增专项债加大对化债的投向 图表：今年特殊新增专项债所剩额度相对有限

资料来源：企业预警通，国联民生证券研究所

注：2026年8月数据截至8月4日。
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图表：8月地方债供给提速
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1.3 8月地方债供给明显提速，投向重心或向“六张网”等基建回归

• 结合地方债发行计划来看，步入8月，地方债供给规模明显放量，发行节奏积极响应了政治局会议“加快进度”的要求。

• 在特殊新增专项债（化债用途）额度所剩不多的背景下，预计后续新增专项债的资金投向将聚焦于以“六张网”为代表的重

大基建领域，进一步发挥政府债券对稳投资、扩内需的支撑作用。

资料来源：iFind、中债网、企业预警通，国联民生证券研究所

图表：“六张网”进入加快实施阶段

资料来源：新华网、国家发展改革委，国联民生证券研究所
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2.1 本周国内宏观重要事件一览

资料来源：中国政府网、新华社、国家统计局等，国联民生证券研究所整理

8月3日（周一）

8月4日（周二）

8月5日（周三）

8月6日（周四）

8月7日（周五）

经济数据

中国香港人民币国债期货正式上市，证监会主席吴清提出，将进一步深化中国内地与中国香港资本
市场协同，推动跨境融资、人民币产品创新和监管合作。

新型电力系统建设“十五五”规划发布，表示到2030年非化石能源发电量占比达50%，实现28亿
千瓦以上新能源高水平消纳，形成支撑超1.1亿辆电动汽车的充电基础设施网络。

总理签署国务院令公布修订后的《集成电路布图设计保护条例》，扩大集成电路布图设计专有权保
护范围、加大侵权赔偿力度，完善申请审查、转让许可和质押制度，10月15日起施行。

三部门下达农业防灾减灾和水利救灾资金21.54亿元，保障防洪和粮食安全。

我国发起首例对外贸易国家安全调查，商务部对装有外国系统软件的进口打印复印办公设备立案调
查，评估其对国内产业和国家安全利益的影响。

两部门紧急预拨3.3亿元中央救灾资金，支持8省市开展人员搜救转移、排危除险及倒损住房修复。

全国地质灾害防治“十五五”实施方案公布，部署地灾工程治理4200余处、排危除险6100余处、
避险搬迁5万户，实行“灾害点+风险区”双控管理。

自动驾驶系统安全强制性国家标准发布，表示建立L3、L4级自动驾驶统一安全准入基线，明确全生
命周期安全、仿真和道路试验、驾驶人接管监测等要求。

国务院成立重庆彭水“7·17”特别重大山体崩塌灾害调查评估组，查明原因及应急处置情况。

国家综合气象观测系统建设“十五五”规划印发，表示推进陆海空天一体化观测和跨部门数据共
享，强化暴雨、强对流、地质灾害及低空经济等专业气象观测能力。

四部门印发交通运输全国统一大市场实施方案，推进市场准入退出、基础设施联通、数据共享和对
内对外开放，整治低价无序竞争及招投标突出问题。

宏观政策

上半年黄金数据公布：国内原料产金同

比下降14.62%；黄金消费同比增长

1.23%，其中首饰消费下降33.88%、金

条及金币消费增长28.42%，需求进一步

向投资端转移。

7月进出口数据公布：美元口径出口同

比增长23.9%、进口增长27.5%，出口

“闪耀”延续。

央行加大中期流动性投放：7月MLF净投

放1000亿元、其他期限逆回购净投放

7000亿元、公开市场国债买卖净投放

500亿元；8月5日再开展5000亿元3个

月期买断式逆回购。

北京进一步优化房地产政策，宣布非北京市户籍家庭购买五环内商品住房的社保或个税年限降至1
年，并提高公积金贷款额度、扩大“带押过户”等支持措施。

部分县域银行上调存款利率，枣阳农商行部分产品最高上调20BP，五华惠民村镇银行三年期定存上
调33BP，反映局部揽储压力，尚不代表存款利率趋势全面反转。

多晶硅头部企业签署“反内卷”倡议，八家企业承诺产品销售价格不低于对应成本，并落实能耗
新标准、推动高耗能落后产能有序退出。
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图表：7月出口金额边际放缓
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2.2 7月外贸：高位有所收窄，出口韧性仍强

• 7月进出口增速高位收窄，但仍保持较强韧性。出口、进口美元计价同比分别增长23.9%、27.5%，贸易顺差1125亿美元。

• 出口端筑底支撑依然坚实，由全球贸易版图多元化、高科技品类出海及“价增量稳”共同支撑；而进口端价格对数量的挤出

效应进一步显现。

资料来源：iFind，国联民生证券研究所

图表：今年以来出口增速中枢明显上行

资料来源：iFind，国联民生证券研究所
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图表：对新兴市场出口延续强势
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2.3 出口结构：东盟压舱，科技硬件与高端装备领跑

• 区域上，新兴市场仍是出口“压舱石”。 7月对东盟出口同比升至38.4%；发达经济体呈“美强欧弱”，对美出口改善至

17.0%，对欧出口收窄至16.0%。

• 产品上，科技硬件与高端装备双轮驱动。 集成电路、自动数据处理设备等科技品延续高增，船舶、汽车及零部件等优势资本

品出口保持强势。

资料来源：iFind，国联民生证券研究所

图表：集成电路、自动数据处理设备等科技品和中间品依然是我国出口的最大亮点

资料来源：iFind，国联民生证券研究所
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图表：3-6月实际出口增速具有韧性
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2.4 强出口还能持续多久？量端仍有“安全边际”

• 出口高增较大程度依赖价格拉动，但出口数量也保持增长。 二季度出口价格贡献率维持高位，6月出口数量同比一度升至

11.6%。

• 后续持续性关注三大变量：外需景气、贸易壁垒与AI周期。 全球需求已有边际降温迹象、贸易保护摩擦升温，但AI资本开支

仍为科技品出口提供重要支撑。

资料来源：iFind，国联民生证券研究所

注：数据截至2026年6月

图表：7月主要品类出口数量累计增速较6月边际放缓

资料来源：iFind，国联民生证券研究所

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2024-03 2024-08 2025-01 2025-06 2025-11 2026-04

出口数量 出口价格

出口总值

% 中国名义出口增速

量价拆分（美元计

价）：

水产品

粮食

成品油

稀土

箱包及类似容器 鞋靴

陶瓷产品

钢材

未锻轧铝及铝材

手机

家用电器

集成电路

汽车(包括底盘)

船舶

液晶平板显示模

组

-4

-2

0

2

4

6

8

10

-5 -3 -1 1 3 5

出
口
价
格
累
计
同
比
（2

0
2
6

年7

月-6

月
，p

c
t

）

出口数量累计同比（2026年7月-6月，pct）

仅供内部参考，请勿外传



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

图表：进口数量受价格压制更明显
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2.5 进口：价格挤出更明显，数量端仍承压

• 进口增速更多由价格支撑。相较出口，进口价格高企对数量的压制更明显，进口数量同比增速一度转负，后续数量中枢仍有

下行压力。

• 结构上，中间品强、大宗原材料弱。集成电路、自动数据处理设备等电子中间品维持高增，而铜矿砂、铁矿砂等原材料进口

动能有所降温。

资料来源：iFind，国联民生证券研究所

注：数据截至2026年6月

图表：7月进口数量预计进一步走弱

资料来源：iFind，国联民生证券研究所
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3.1 下周国内宏观重要事件一览

经济数据 宏观政策

资料来源：iFind，国联民生证券研究所整理

8月10日（周一）

8月11日（周二）

8月12日（周三）

8月14日（周五）

8月13日（周四）

7月新增社融、信贷及M1/M2公布，实体经济融资需求是否
会出现改善？（待定）
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04

仅供内部参考，请勿外传



证券研究报告 *请务必阅读最后一页免责声明

06

➢ 外部环境变化不及预期

• 若全球主要经济体陷入衰退或地缘政治冲突升级，可能通过贸易与金融渠道冲击国内经济，导致政策节奏和力

度发生调整。

4 风险提示

➢ 政策落地节奏和执行力度与效果不及预期

• 促进服务消费、“反内卷”等政策在实际落地或推进过程中可能面临执行差异，存在落地较慢、力度不足或传

导受阻等风险。

➢ 经济结构调整进度与预期不一致

• 当前经济正处于结构调整关键期，若后续相关领域（如消费、投资等）修复偏缓，可能会导致经济复苏进度滞

后。

16
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国联民生宏观研究团队
（国内宏观领域）：

联系我们： 江苏省无锡市金融一街8号国联金融大厦8楼无锡

北京市西城区丰盛胡同20号丰铭国际大厦B座5F北京

上海市虹口区杨树浦路188号星立方大厦B座7层上海

深圳市福田区中心四路1号嘉里建设广场1座10层01室深圳

分析师：陶川
执业证号：S0590525110006

邮件：taochuan@glms.com.cn

分析师：钟渝梅
执业证号：S0590525110008

邮件：zhongyumei@glms.com.cn
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