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政府“降杠杆”：广义还是狭义？ 

——2021 年 1-2 月财政数据点评 

2021年 1-2月，一般公共预算收入累计同比增长 18.7%；税收

收入累计同比增长 18.9%；非税收入累计同比增长 16.8%；国有土

地使用权出让收入累计同比增长 67.1%；一般公共预算支出累计同

比增长 10.5%。 

一、公共财政收入：回归常态   

1-2月全国一般公共预算收入累计同比增长 18.7%，主要是去年

疫情冲击造成的低基数效应的影响。实际上，较 2019 年的两年年

均复合增长率为 3.4%，为历史同期较低水平。随着经济稳步回暖，

财政收入增长将逐步回归正常轨道。  

部分阶段性和制度性减税降费政策延续，主要税种收入实际增

长较弱。1-2月，全国税收收入同比增长 18.9%，两年年均复合增长

率为 2.8%，为历史同期较低水平。主要税种中，增值税同比增长

19.9%，企业所得税同比增长 13.2%，消费税增长 10.1%，个人所得

税同比增长 3.1%，反映实体经济持续向好。证券交易印花税同比增

长 90.5%，在所有税种中增幅最大。  

非税收入与税收收入的“跷跷板”效应有所延续。1-2月，全国

非税收入同比增长 16.8%，两年年均复合增长率为 9.0%，为历史同

期较高水平，一定程度上弥补了税收收入的弱增长。  
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二、公共财政支出：保持进度   

1-2月，全国公共财政支出同比增长 10.5%，两年年均复合增长

率为 3.6%，为历史同期较低水平。但从支出进度来看，考虑到今年

全国一般公共预算支出约为 25万亿，1-2月累计已完成 14.3%，略高

于 2019 和 2020 年的 14.0%和 13.2%。为保障疫情防控和民生等领

域，财政支出进度较往年保持一致。  

受到部分地区疫情反复的影响，卫生健康支出增速实际处于较

高水平，同比增长 13.2%，两年年均复合增长率为 17.9%。同时，债

务付息、社会保障与就业、教育，两年年均复合增长率分别为 14.7%、

6.6%和 6.7%。 

基建领域支出增速较低。交通运输领域的支出同比下降 7.1%，

两年年均复合增长率为-16.8%。此外，城乡社区事务、农林水领域

支出的两年年均复合增长率分别为-5%和+1.2%。 

三、土地出让收入：以稳为主   

1-2月，国有土地出让收入增速大幅上升 67.1%，两年年均复合

增长率为 18.2%，为历史同期中等水平。这指向在“房住不炒”政

策基调延续的背景下，由于公共财政收支压力加大，地方政府对土地

出让收入的依赖程度仍然较高。前瞻地看，预计后续土地收入仍将以稳

为主。 

四、结论：政府部门“降杠杆”   

总体来看，随着经济稳步恢复，年初财政收支两端表现均较为

平稳。《政府工作报告》中明确了今年 3.2%的赤字和 3.65 万亿专
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项债，赤字率与专项债额度下调的幅度低于市场预期，显示今年的财

政政策总体上依然积极。 

3月 15日的国常会中提出，“今年要保持宏观杠杆率基本稳定，政

府杠杆率要有所降低”。如何理解政府“降杠杆”？2020年，积极的财

政政策使得我国狭义政府杠杆率上升 7.1pct至 45.6%。基于今年预算赤

字规模 3.57万亿（赤字率 3.2%），以及新增专项债 3.65万亿，狭义政

府杠杆率不变隐含的名义 GDP 增速高达 15.6%，大幅高于 3.2%赤字率

所隐含的 9.8%的名义 GDP增速。因此，我们认为，政府“降杠杆”的

目标并非降低狭义政府杠杆，即由一般债和专项债构成的显性债务。基

准情形下，狭义政府杠杆率预计仍将小幅上升约 2个百分点。化解地方

政府隐性债务，推动广义政府杠杆率下降，将成为今年政府“降杠杆”

工作的重点。具体方法包括国企混改（今年底完成 70%）、REITs、继续

以低息负债置换高息负债等。 

（评论员：谭卓 杨薛融） 
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图 1：公共财政收入增速创下历史新高    

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 2：增值税累计同比增速继续反弹   

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 3：税收和非税收入增速大幅反弹  

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 4：公共财政支出增速继续反弹   

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 5：社会保障和就业项占比最高  

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 6：国有土地出让收入增速延续反弹 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 
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