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今年发行特别国债 3000 亿元，支持国有大型商业银行补充资本——

新一轮注资更好“撬动”实体经济
本报记者  王俊岭

稳进兼顾注入“活水”

银行服务实体经济的能力，与自身资本
金实力密切相关。在多位业内人士看来，今
年发行特别国债 3000 亿元，支持国有大型商
业银行补充资本，有利于更好发挥资金的

“撬动”作用，为实体经济增添源头活水。
上海交通大学安泰经济与管理学院教授

吴文锋对本报记者表示，银行的核心一级资
本是抵御风险的“安全垫”与经营基石，不
仅决定着银行的信贷投放能力，也是银行自
身满足国际监管硬约束的关键指标。

“市场利率持续走低，银行单纯依靠利润
留存进行内源性补充面临的约束越来越大。
在此背景下，国家连续两年通过特别国债为
国有大型商业银行补充资本，可谓意义重
大。”吴文锋说。

全国政协委员、北京国家会计学院教授
秦荣生说，为商业银行补充核心资本，可以
直接提升其资本充足率，确保满足“巴塞尔
协议Ⅲ”（全球银行业监管的重要框架） 及中
国系统重要性银行的附加监管要求。秦荣生
告诉记者，这可以让几家国有大型商业银行
带头释放更多信贷额度，更有力地支持科技
创新、绿色金融、普惠小微等领域，发挥宏
观经济逆周期调节作用。“从审计与监管视角
看，此举稳进兼顾，有利于筑牢风险抵御防
线、增强信贷投放能力、提升审计稳健性评
价、提振市场预期与信心。”他说。

据有关市场机构测算，资本补充将显
著 增 强 国 有 大 型 商 业 银 行 的 信 贷 投 放 能
力，3000 亿元注资有望撬动约 4 万亿元的
资产扩张，为实体经济和相关重点领域提
供更强有力的金融支撑。同时，此举有望
助力银行提升服务水平，使其在面对重大
基 建 、 科 技 创 新 等 高 资 金 需 求 领 域 时 愿
贷、能贷。

如何看待 3000 亿元这个资金体量？
全国政协委员、中国宏观经济学会副会

长刘尚希在接受本报记者采访时说，今年中
国发行 3000 亿元特别国债专项用于国有大型
商业银行补充资本，延续了 2025 年的政策布
局，3000 亿元的体量总体也较为适中。

“连续两年千亿元级的接力注资，将显著
提升国有大型商业银行的抗风险能力，展现
了中国稳定经济增长、深化改革开放的坚定
决心。”吴文锋说，短期内，发行特别国债支
持国有大型商业银行补充资本不会增加银行
的利息负担，特别国债发行将利息成本平滑
至未来较长一个时间段内，财政压力相对可
控；长期看，相关银行资本充足率提升将直
接增厚金融安全垫，有利于撬动信贷投放，
从而实现“以较低短期成本支撑长远稳健发
展”的目标。

财政金融协同发力

发行特别国债属于财政政策范畴，国
有大型商业银行又主要在金融领域发挥作
用。业内人士表示，今年政府工作报告的
这项部署，充分体现了财政与金融协同发
力 ， 用 好 宏 观 政 策 工 具 统 筹 稳 增 长 与 防
风险。

为何再次使用“特别国债”这一工具呢？
据了解，与一般国债用于补充国家日常财政
资金、弥补赤字不同，特别国债往往服务于
特定政策和特定项目。特别国债不纳入一般
公共预算，而是纳入政府性基金预算管理，
不计入赤字。尽管其仍属于政府债务，纳入
国债余额限额，但其多采用超长期限发行，

可以有效平滑偿债压力。
刘尚希认为，3000 亿元特别国债专项用

于国有大型商业银行补充资本，这一精准施
策，紧扣财政金融协同发力、统筹发展和安
全的逻辑，既是筑牢金融安全防线的关键举
措，也是赋能实体经济稳增长的务实抓手，
充分彰显了宏观调控兼顾力度、效度与安全
度的治理智慧。

“资本金是商业银行信贷投放的‘硬门
槛’。当前，我国经济持续回升向好，实体经
济尤其是普惠小微、科技创新、绿色发展、
重大基建等重点领域需要充足且稳定的金融
支撑。国有大型商业银行作为金融体系的主
力军，通过特别国债补充核心资本后，能够
更好撬动数倍规模的信贷资金，精准支持实
体经济关键领域与薄弱环节。”刘尚希说，相
比于财政资金直接拨付到项目，给银行注资

虽然较为间接，但却更好发挥了财政政策的
导向作用和金融政策的杠杆效应，有利于打
通“财政注资补资本—银行扩表增投放—实
体融资降成本”的高效传导链条，切实把政
策效能转化为经济增长的动力。从长远看，
实体经济复苏带来的财税增量，将形成“财
政金融协同稳增长—经济发展增财力—债务
偿还有保障”的正向循环，使中国完全有能
力覆盖债务成本。

秦荣生说，工、农、中、建等银行资
产规模和影响力都很大。财政部通过特别
国债进行注资是兼顾资本充足、市场稳定
与政策导向的最优路径，能最大化释放国
有 大 型 商 业 银 行 的 金 融 服 务 效 能 。 未 来 ，
相关银行应以获得注资为契机深化内部改
革，优化资产负债结构，提升风险管理水
平 ， 切 实 增 强 内 生 资 本 积 累 能 力 。 同 时 ，
完善资本约束下的绩效考核，将资本回报
率作为关键指标，推动业务从“规模扩张”
向“价值创造”转型，实现资本使用的良
性循环。

更好满足融资需求

从 2025 年注资后相关银行的表现，可以
看出这项积极财政政策的效果。

——资金支持与企业发展节奏更加匹配。
上海飒智智能科技有限公司是一家将机

器人与人工智能相结合的高新技术企业。自
2017 年成立以来，该公司年均产值增速保持
在 50% 以上。不过，企业在快速发展的同时，
也面临资金流上的束缚。

“我们研发的产品在通过中试后，往往需
要按照客户要求在 1 至 2 个月内快速规模化量
产。此时，我们虽有收获订单的喜悦，但自
身资金流及供应链的短期压力也大幅升高。
不仅如此，公司研发投入占比长期超过 60%，
也需要足够的资金支撑。”飒智智能市场经理
钟润洲对本报记者说，交通银行上海鹤庆支
行在此前给予企业 500 万元科技贷授信额度
基础上，于 2025 年 6 月进一步扩额给予企业
近千万元授信额度的支持，有效助力了企业
快速发展。

据了解，针对科技型企业高技术、高
成长的特性，交通银行精准推送科技金融
专属线上授信产品，为企业量身定制融资
解决方案。“2025 年底，交行上海市分行科
技贷款余额较年初增加超 255 亿元。”交通
银 行 上 海 市 分 行 科 技 金 融 部 负 责 人 周 天
宇说。

——金融服务与企业实际情况更加贴合。
江苏三元轮胎有限公司是生产全钢子午

线轮胎的国家级高新技术企业，产品远销海
内外。最近三年，企业营收年均增长都在
25% 左右，2025 年直接出口量增长超 300%。
产品品质好、市场需求旺盛，资金方面的压
力也随之而来。公司财务总监刘敬党告诉本
报记者，订单增加时，企业无论是购买上游
原材料还是进行技术改造、人工支出，都需
要强大资金流支撑。传统上，银行对于企业
的贷款审批主要看抵押物情况，而工业企业
不动产的增加又不可能那么快。

去年 7 月，中国建设银行江苏宿迁分行
在深入了解企业生产经营情况后，为企业批
复 7000 万元授信。“建行不仅根据企业生产
经营实际增加了无抵押的信用贷款 3000 万
元，同时根据我们实际结算需要，在较短时
间内为企业开立银行承兑汇票 4000 万元，并
减免了大部分开票手续费，缓解企业短期支
付压力的同时降低了融资成本。”刘敬党说，
作为国有大型商业银行，建行给企业的支持
还对更多金融机构形成了示范效应。“这得益
于咱们国家的好政策！”

专家普遍预计，随着新一轮注资的落地，
金融精准支持实体经济的生动故事会越来
越多。

江西变压器科技股份有限公司的车间
里，机器轰鸣，2026 年该公司在手订单已
接近 7 亿元，其中出口超过 6 亿元；平顶
山天晟电气有限公司的厂房外，待发的变
压器整齐排列，今年以来平均每天有 30
多台设备从这里发往俄罗斯、越南、墨西
哥等市场。作为电力系统的重要装备，中
国制造的变压器正成为全球市场供不应求
的“紧俏货”。

据海关总署数据，2025 年我国变压
器出口总值达到创纪录的 646 亿元，比上
年增长近 36%；出口单台变压器均价升
至 20.5 万元，同比上涨约三分之一；国
内多家头部企业订单大幅增长。这轮爆
发式增长的背后，究竟是谁在“抢”货？

工信部信息通信经济专家委员会委
员盘和林分析，当前全球人工智能数据
中心建设与电网升级改造两大需求，使
变压器供需缺口持续扩大。一方面，AI
产业快速发展，算力扩张带动用电需求
激增，推动变压器需求走高；另一方面，
多国启动老化电网设备更新，叠加新能
源发电并网对变压器的刚性需求，进一
步为市场注入新的需求增量。多重因素
作用下，海外市场对变压器的需求尤为

旺盛。
为何中国制造的变压器成为全球市场

“香饽饽”？据了解，中国变压器具备多个
核心优势。

首先，中国变压器产业链完整，关
键部件已实现自给。中国机械工业联合
会副会长罗俊杰表示，我国变压器产品
门类齐全，2025 年我国变压器行业产值
超 3000 亿 元 ， 产 量 占 全 球 比 重 超 50%，
涌现出一批具有影响力的“实力派”企
业。其次，中国变压器技术领先，能效
水平持续提升。2024 年我国第四次更新
变压器能效等级强制性国家标准，其中 1
级能效指标达到国际领先水平。硅钢变
压器、非晶合金变压器等主流变压器产
品能效显著提升。世界首台 110 千伏节能
型非晶合金立体卷铁心油浸式电力变压
器成功研发，能效显著优于 1 级能效标准
要求。

变压器是电力传输的“中枢神经”，
其性能直接关系到电力系统效率。在产能

“爆单”的同时，如何向更高效、更绿色
的方向升级，是行业的重要课题。

近日，工业和信息化部、国家发展改
革委、国务院国资委、国家能源局联合印

发 《节能装备高质量发展实施方案 （2026
—2028 年）》，明确到 2028 年，新增节能
变压器占比超过 75%，在役节能变压器占
比达到 15%。

围绕节能变压器的发展目标，中国机
械工业联合会提出三方面重点举措。一是
聚焦技术创新，筑牢领先优势。攻关超 1
级能效变压器所需高导电材料、高性能绝
缘材料等关键材料，开发适应新型电力系
统建设需求的新产品，并深化数智融合，
部署能耗在线监测与智能调控系统，推动
变压器智能化运行。二是深化系统匹配，
针对可再生能源发电、大规模氢气制取、
新型储能等新需求，提出场景适配的变压
器和变电站等一体化系统解决方案。三是
加大推广力度，激发市场活力。鼓励电网
与新能源企业开展在役变压器节能降碳诊
断，支持应用高效硅钢立体卷铁心变压
器、大容量高效非晶合金立体卷铁心变压
器等。

今 年 ，“ 算 电 协 同 ” 首 次 写 入 政 府
工作报告。业内指出，变压器正成为算
力与电力协同的关键节点，未来将为全
球能源体系优化升级提供更具价值的产
业支撑。

去年变压器行业产值超 3000 亿元，产量占全球一半多——

中国变压器走俏全球
本报记者  张星冉

继 2025 年发行特别国
债为中国银行等国有大行补
充资本之后，今年政府工作
报告再次提出发行特别国债
3000 亿元，支持国有大型
商业银行补充资本。

支持国有大行补充资本
有什么积极意义？为何继续
采用特别国债形式？记者进
行了采访。
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近日，甘肃—浙江±800 千伏特高压直流输电工程的首台换流变压器，历经水路运输后稳稳落
位。它的抵达，标志着这项世界级能源大动脉正式进入关键设备安装准备阶段。图为重达 395 吨的
变压器从船上稳稳吊起，精准缓慢地放到运输车上。

贺 陶摄 （人民视觉）  


