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⚫ 2020 年广义财政积极发力，支出增速达 10.1%，已超过 2016 和 2019 年增速 

2020 年，财政政策多措并举、积极发力，广义财政支出增速超过 10%。2020 年

广义财政支出 36.4 万亿元，同比增长 10.1%，增速较 2019 年提高 0.6 个百分点。

其中，一般财政支出增速 2.8%、下滑 5.3 个百分点；政府性基金支出增长 29.2%、

增速大幅提高 15.8 个百分点。地方专项债、特别国债等，对财政扩张支撑明显。 

政府债务收入的大幅扩张，叠加疫情影响下的支出后移，2020 年财政结余规模

有所增加。2020 年广义财政各项收入合计 37.2 万亿元左右，超过广义财政支出

约 8000 亿元。主要受前期疫情影响下财政支出偏慢、部分资金“沉淀”等影响。

从总量来看，资金结余对全年广义支出增速扰动约 2 个百分点，影响相对有限。 

⚫ 积极财政下的债务扩张，抬升了政府杠杆率，2021 年地方债或难以大幅增加 

2020 年，财政通过债务来扩张广义赤字，杠杆率快速上行；地方政府债务率已

突破 90%。受大规模政府债务的支撑，2020 年广义赤字 8.7 万亿元、广义赤字

率达 8.6%。其中地方政府债务率约 93.3%，较 2019 年抬升 10.4 个百分点，距离

100%的国际通行警戒线较近。债务率等约束下，2021 年地方债或难以大幅扩张。 

2021 年政策“退潮”背景下，广义财政支出空间，将明显回落。2021 年积极的

财政政策要“提质增效、更可持续”。其中，“提质增效”侧重优化结构、加强管理，

淡化总量扩张；“更可持续”则从支出规模和政策力度着眼，“保持政府总体杠杆

率基本稳定”。近期政策表态显示，“退潮”方向已定，广义财政空间将显著收窄。 

⚫ 伴随政策“退潮”和调控收紧，土地收入支撑下的政府性基金高增或难以为继 

一般财政来看，受益于稳增长政策外溢效应的税收增幅最大，防疫、民生等领域

支出得到重点保障。2020 年一般财政收入下降 3.9%，而印花税、契税、个税等

均实现了 2 位数增长，除了个税受 2019 年个税改革带来基数支撑外，另外两项

分别对应股市房地产市场的高景气。2020 年一般财政支出同比增长 2.8%，其中

卫生健康、社保就业支出增幅分别达到 15.2%和 10.9%，大幅高于总体支出增速。 

政府性基金收入大超预算，伴随地产政策收紧，基金收入高增或难维继。2020 年，

政府性基金收入增长 10.6%，比预算增速高 14.2 个百分点，其中地方政府性基金

收入增速超过 2019 年，卖地收入形成明显支撑。当前，中央已将住房问题提到

很高的政策高度，地方相继出台举措加强地产调控，2021 年土地收入或将回落。 

重申开源宏观观点：从“加”杠杆到“稳”杠杆的过程中，政府行为对信用环境

的拉动，趋于减弱。2020 年提高赤字率、特别国债与专项债的大幅扩容等，更

多是特殊时期的应急手段、并非常态；地方债的债务率，亦已接近 100%预警线。

伴随着政策回归“常态”，2021 年相较 2020 年，广义财政支出空间或显著收窄。 

⚫ 风险提示：宏观经济或财政政策出现超预期变化。     
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1、 2020 年广义财政积极发力，增速超 10% 

2020 年，财政政策多措并举、积极发力，广义财政支出增速超过 10%。2020 年

广义财政支出 36.4 万亿元，同比增长 10.1%，增速较 2019 年提高 0.6 个百分点。其

中，一般财政支出增速 2.8%、下滑 5.3 个百分点；政府性基金支出增长 29.2%、增速

大幅提高 15.8 个百分点。地方专项债、特别国债等，对财政扩张支撑明显。 

图1：2020 年，广义财政支出增速超过 10%  图2：2020 年，财政支出增速回落、基金支出增速上升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

政府债务收入的大幅扩张，叠加疫情影响下的支出后移，2020 年财政结余规模

有所增加。2020 年广义财政各项收入合计 37.2 万亿元左右，超过广义财政支出约

8000 亿元。主要受前期疫情影响下财政支出偏慢、部分资金“沉淀”等影响。从总

量来看，资金结余对全年广义支出增速扰动约 2 个百分点，影响相对有限。 

图3：2020 年各类政府债规模较 2019 年增加 73%  图4：疫情期间，财政支出进度受到影响 

 

 

 

数据来源：财政部、Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 地方政府债务率快速抬升、制约举债空间 

2020 年，财政通过债务来扩张广义赤字，杠杆率快速上行；地方政府债务率已

突破 90%。受大规模政府债务的支撑，2020 年广义赤字 8.7 万亿元、广义赤字率达
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8.6%。其中地方政府债务率约 93.3%，较 2019 年抬升 10.4 个百分点，距离 100%的

国际通行警戒线较近。债务率等约束下，2021 年地方债或难以大幅扩张。 

图5：2020 年，广义财政赤字大幅扩张  图6：地方政府债务率超过 90% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2021 年政策“退潮”背景下，广义财政支出空间，将明显回落。2021 年积极的

财政政策要“提质增效、更可持续”。其中，“提质增效”侧重优化结构、加强管理，淡

化总量扩张；“更可持续”则从支出规模和政策力度着眼，“保持政府总体杠杆率基本

稳定”。近期政策表态显示，“退潮”方向已定，广义财政空间将显著收窄。 

表1：财政政策提质增效、更可持续 

日期 会议/文件 重点内容 

2020 年 

12 月 31 日 

全国财政工作视

频会议 

积极的财政政策要提质增效、更可持续；加强财政资源统筹，保持适度支出强度，加大优化支出

结构力度，增强国家重大战略任务财力保障。 

2021 年 

1 月 5 日 

财政部部长答记

者问 

当前，我国地方政府债务风险总体可控，但有的地区仍在新增隐性债务，个别地区偿债风险有所

上升。“给地方政府债务戴上‘紧箍咒’… 财政部门将积极采取“开前门”和“堵后门”并行、

保障和规范并举等措施，进一步完善管理、强化监管，推进地方政府债务“阳光化”，切实把债务

风险关进笼子里。 

2021 年 

1 月 20 日 

刘昆同志在全国

财政工作会议上

的讲话 

2021 年积极的财政政策“更可持续”主要从支出规模和政策力度着眼，兼顾稳增长和防风险需

要，保持政府总体杠杆率基本稳定，为今后应对新的风险挑战留出政策空间。 

2021 年积极的财政政策“提质增效”主要从优化结构和加强管理着眼，进一步完善政策实施机

制，着力在及时、精准、有效上下功夫，切实提升政策效能和资金效益。 

资料来源：财政部、开源证券研究所 

 

3、 房地产政策收紧，基金收入高增或难维继 

一般财政来看，受益于稳增长政策外溢效应的税收增幅最大，防疫、民生等领

域支出得到重点保障。2020 年一般财政收入下降 3.9%，而印花税、契税、个税等均

实现了 2 位数增长，除了个税受 2019 年个税改革带来基数支撑外，另外两项分别对

应股市房地产市场的高景气。2020 年一般财政支出同比增长 2.8%，其中卫生健康、

社保就业支出增幅分别达到 15.2%和 10.9%，大幅高于总体支出增速。 
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图7：2020 年，印花税和契税收入增速较高  图8：2020 年，卫生健康、社保就业支出增速较高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

政府性基金收入大超预算，伴随地产政策收紧，基金收入高增或难维继。2020

年，政府性基金收入增长 10.6%，比预算增速高 14.2 个百分点，其中地方政府性基

金收入增速超过 2019 年，卖地收入形成明显支撑。当前，中央已将住房问题提到很

高的政策高度，地方相继出台举措加强地产调控，2021 年土地收入或将回落。 

图9：2020 年，土地出让收入大幅增长  图10：2020 年下半年，土地成交已经开始回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表2：地方政府加强房地产市场调控 
 城市 时间 内容要点 

加强监管 

江苏省南京市 1 月 15 日 伙同他人弄虚作假骗取《人才购房证明》的，取消该企业所有人才购房申请资格。 

上海市 1 月 21 日 严肃查处捂盘惜售、价格违法行为、虚假广告等违法违规行为。 

安徽省合肥市 1 月 22 日 严厉打击哄抬房价等违规行为，切实规范合肥市房地产市场秩序。 

广东省深圳市 1 月 23 日 进一步加强我市商品住房购房资格审查和管理。 

北京市 1 月 23 日 完善长租房政策，规范租赁市场秩序，解决好住房突出问题。 

控制需求 

江苏省南京市 1 月 15 日 硕士学历需在南京缴纳社保满 6 个月，本科学历需在南京缴纳社保 12 个月。 

上海市 1 月 21 日 
将个人对外销售住房增值税征免年限从 2 年提高至 5 年。夫妻离异的，任何一方自夫妻

离异之日起 3 年内购买商品住房的，其拥有住房套数按离异前家庭总套数计算。 
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 城市 时间 内容要点 

1 月 25 日 法拍房纳入限购。 

扩大供给 

北京市 
1 月 12 日 

合理布局北京集体土地租赁住房项目供地，同时集租房商业配套比例最高可提至地上总

建筑规模的 15%。 

1 月 23 日 完成不少于 300 公顷商品房供地，建设筹集各类政策性住房 5 万套。 

上海市 

1 月 21 日 
增加商品住房用地供应，特别是在郊区轨道交通站点周边、五大新城（南汇、松江、嘉

定、青浦、奉贤新城）加大供应力度。 

1 月 24 日 
完成 70 万平方米中心城区成片二级旧里以下房屋改造，实施 1000 万平方米旧住房更新

改造，加快推进城中村改造，加快租赁房建设，形成供应 5.3 万套。 

广东省 1 月 24 日 
着力解决大城市住房突出问题，加强保障性租赁住房建设，规范发展长租房市场，加大

土地供应力度，单列租赁住房用地计划，大力发展共有产权住房。 

资料来源：各地方政府网站、开源证券研究所 

 

重申开源宏观观点：从“加”杠杆到“稳”杠杆的过程中，政府行为对信用环境

的拉动，趋于减弱。2020 年提高赤字率、特别国债与专项债的大幅扩容等，更多是

特殊时期的应急手段、并非常态；地方债的债务率，亦已接近 100%预警线。伴随着

政策回归“常态”，2021 年相较 2020 年，广义财政支出空间或显著收窄。 

 

4、 风险提示 

宏观经济或财政政策出现超预期变化。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_18400


