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2021 年，财政“后置”明显，背后的原因，及对经济的影响，本文可供参考。 

⚫ 一问：年初财政支出偏慢，受专项债拖累明显，与地方债监管加强等有关 

年初广义财政支出明显偏慢，受专项债拖累明显。1-5 月，广义财政支出占全年

预算的比重为 32.3%、创 2016 年来同期新低。其中，一般财政支出占全年预算

的比重为 37.4%、略高于 2020 年同期，政府性基金支出占全年预算的比重为

22.6%，低于过去两年同期 25%以上占比。政府性基金支出偏慢，与专项债有关，

1-5 月专项债新券发行占全年额度的 16.0%、低于过去两年同期 40%以上占比。 

专项债发行节奏偏慢，与政策重心回归、额度下达较晚、项目审核趋严等因素有

关。经济加快正常化下，政策重心回归“调结构”、“防风险”，财政“维稳”必要

性和紧迫性下降；财政部在 3 月才下达首批地方债新增额度、明显晚于前两年，

也没有设定明确的发行进度要求。同时，当局加强地方政府债务监管，严格专项

债项目质量审核和风险把控；项目质量不过关等，使得专项债实际发行低于计划。 

⚫ 二问：财政支出偏慢，对在建项目资金和施工影响有限 

优质项目、尤其是产业项目，对财政资金依赖度较低，开工和完工情况好于疫情

前同期。2021 年，26 省市重大项目计划投资规模达 11.3 万亿元、较 2020 年增

长 20.6%，重大项目质量较高、产业项目较多（数量占比达 52.9%），对财政资金

依赖度较低，因而项目投资进度受财政支出变化的影响相对较小。山东、江西等

省市公布的数据显示，一季度重大项目开工率和投资完成率均高于 2019 年同期。 

政府主导的在建项目优先获得专项债支持、受项目审核影响较小，且年初仍有前

期募资支持。过去几年专项债扩容，使得在建项目累积较多，2021 年政策明确强

调专项债优先支持在建项目，前 5 个月在建项目占比达 64%、较 2020 年上半年

提升 13 个百分点。受 2020 年项目开工较晚等影响，前期募资使用或偏慢、仍对

年初项目施工形成支持；5 月以来专项债发行加快，一定程度接续项目融资需求。 

⚫ 三问：财政“后置”，可能影响经济斜率，或较难改变趋势 

财政优先支持民生和产业，对传统基建投资支持下降；而项目质量、债务压力等，

决定了财政资金的杠杆效应有限。政策“退潮”下，财政重在“三保”、加快推

动产业转型等，一般财政投向社会保障等民生领域明显增加，专项债投向社会事

业等领域占比上升、基建相关占比下降。项目质量、债务压制等，使得财政资金

撬动的杠杆有限，例如专项债项目的募资，90%以上来自专项债和财政资本金。 

结合历史经验来看，财政并非经济核心驱动，财政“后置”可能影响经济斜率、

较难改变趋势。政策加快经济转型下，传统基建投资增速中枢明显下移、对经济

增长的拉动明显减弱；过去几年经验显示，财政支出加快，并没有改变经济原有

增长趋势。年内来看，经济高点已过、趋势显现，前期修复较快的出口、房地产

投资需求见顶，而内生动能修复分化，仅靠财政支出或较难改变下半年经济趋势。 

 

⚫ 风险提示：债务风险暴露，项目储备不足。  
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1、 财政“后置”，对经济的影响 

1.1、 年初财政支出偏慢，受专项债拖累明显 

年初广义财政支出明显偏慢，受专项债拖累明显。1-5 月，广义财政支出两年复

合增速仅 0.9%、低于收入增速的 4.9%，支出占全年预算的比重为 32.3%、创 2016 年

来同期新低。其中，一般财政支出占全年预算的比重为 37.4%、略高于 2020 年同期，

政府性基金支出占全年预算的比重为 22.6%，低于过去两年同期 25%以上占比。政

府性基金支出偏慢，与专项债有关，1-5 月专项债新券发行占全年额度的 16.0%、低

于过去两年同期 40%以上占比（详细分析参见《财政支出偏慢，原因及影响》）。 

图1：年初以来，广义财政和政府性基金支出明显偏慢  图2：专项债发行进度慢于过去两年 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

专项债发行节奏偏慢，或与政策重心回归、额度下达较晚等因素有关。经济加

快正常化下，政策重心回归“调结构”、“防风险”，财政“维稳”必要性和紧迫性下

降。财政部在 3 月才下达首批地方债新增额度、明显晚于前两年，而 2019 年和 2020

年首批额度均在前一年底提前下达；同时，财政部也没有设定明确的发行进度要求，

而过去三年要求在 9 月或 10 月前基本完成发行。 

表1：2021 年没有设定明确的地方债发行进度要求  图3：2021 年地方债额度下达晚于前两年 

 

 

 

资料来源：财政部、开源证券研究所  数据来源：财政部、开源证券研究所 
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前期专项债资金尚有“闲置”、项目审核趋严等，也可能影响专项债发行节奏。

部分省审计报告显示，专项债资金存在一定的“闲置”现象，例如，2019 年广东专

项债资金有 7.8%当年未使用，福建和四川当年未使用比例更高、超过 25%；2021 年

地方债发行通知明确要求，“要避免债券资金长期滞留国库”。当局对地方债的监管

也明显加强，实行项目“穿透式”管理，对项目收益能否覆盖本息、准备工作是否完

备、投向领域是否精准等方面的审核趋严。在此背景下，项目质量不过关等，使得部

分地区专项债实际发行规模低于此前计划。 

表2：部分省审计报告显示，专项债资金存在“闲置”  图4：2021 年 1-5 月，地方债实际发行规模低于此前计划 

省份 年份 
专项债发行

规模(亿元) 

闲置规模

(亿元) 
占比(%) 

广东 2018 999 139 13.9 

陕西 2018 258 2 0.6 

四川 2019 980 276 28.1 

福建 2019 676 175 25.9 

广东 2019 2169 169 7.8 

陕西 2019 379 26 6.8 

广西 2019 526 9 1.7 
 

 

 

数据来源：各省财政厅、开源证券研究所  数据来源：中国债券信息网、开源证券研究所 

 

1.2、 财政支出偏慢，对在建项目资金和施工影响有限 

优质项目、尤其是产业项目，对财政资金依赖度较低，开工和完工情况好于疫

情前同期。2021 年，26 省市重大项目计划投资规模达 11.3 万亿元、较 2020 年增长

20.6%，重大项目质量较高、产业项目较多（数量占比达 52.9%），对财政资金依赖度

较低，因而项目投资进度受财政支出变化的影响相对较小。山东、江西等省市公布的

数据显示，一季度重大项目开工率和投资完成率均高于 2019 年同期。 

图5：2021 年，重大项目计划投资规模增长较快  图6：2021 年重大项目以产业发展为主 

 

 

 

数据来源：各地发改委、开源证券研究所  数据来源：各地发改委、开源证券研究所 
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图7：2021 年一季度重大项目开工率高于 2019 年同期  图8：2021 年一季度投资完成率高于 2019 年同期 

 

 

 

数据来源：各地发改委、开源证券研究所  数据来源：各地发改委、开源证券研究所 

 

政府主导的在建项目优先获得专项债支持、受项目审核影响较小。过去几年专

项债扩容，使得在建项目累积较多，2021 年政府工作报告明确强调，专项债优先支

持在建项目，前 5 个月在建项目占比达 64%、较 2020 年上半年提升 13 个百分点。

部分地区公布的数据显示，2021 年前 5 个月专项债项目开工率平均达 95%，或意味

着在建项目受专项债发行偏慢的影响有限。 

表3：政策强调专项债优先支持在建项目  图9：2021 年前 5 个月专项债在建项目占比明显提升 

 

 

 

资料来源：新华网、中国政府网、开源证券研究所  数据来源：中国债券信息网、开源证券研究所 

 

财政支出对在建项目的影响或有限，前期募资或仍对年初项目施工有支持。疫

情背景下，2020 年专项债项目开工相对较晚，同时专项债规模在明显放量，结合前

几年经验来看，2020 年专项债资金或存在一定比例的“闲置”，对 2021 年年初项目

施工形成支持。专项债项目平均建设周期在 3-5 年左右、施工期间每年融资，结合过

往专项债募资来看，在建项目融资需求 5 月开始逐步释放，带动专项债发行加快。 
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2021-03-05
政府工作

报告

今年拟安排地方政府专项债券3.65万亿元，优先

支持在建工程，合理扩大使用范围…继续支持促

进区域协调发展的重大工程，推进“两新一重”建

设，实施一批交通、能源、水利等重大工程项目，

建设信息网络等新型基础设施，发展现代物流体系

。

2021-05-06
国务院常

务会议

支持基层“三保”的要求，专项债资金将继续聚焦

疫后经济发展及短板，优先支持存量项目建设，

继续支持促进区域协调发展的重大工程，推进“两

新一重”建设，并向惠及面广的民生项目倾斜。

2021-05-20
国家能源

局

各类存量项目应在规定时限内建成投产，对于超

出核准（备案）有效期而长期不建的项目，各省级

能源主管部门应及时组织清理，对确实不具备建设

条件的，应及时予以废止。各省2021年保障性并

网规模主要用于安排存量项目。
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图10：2020 年 5 月开始，专项债发行明显放量  图11：2021 年 5 月中旬，专项债发行开始加快 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.3、 财政“后置”，可能影响经济斜率，或较难改变趋势 

财政优先支持民生和产业，对传统基建投资支持下降。财政政策退出方向明确，

重在保就业、保民生、保市场主体；“用好稳增长压力较小的窗口期”，加大对科技创

新、教育等领域投入，加快推动产业转型升级，对传统基建投入下降。年初以来，一

般财政投向教育、社会保障、卫生健康等民生领域明显增加；专项债投向基建相关占

比下降，而投向社会事业、棚改等领域占比上升。 

图12：2021 年交通运输、城乡社区等财政支出占比下降  图13：2021 年专项债投向基建占比明显回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图14：本轮基建投资高点出现在 2020 年 5 月  图15：2021 年，交通类基建计划投资规模下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：交通运输部、开源证券研究所 

 

项目质量、债务压力等，决定了财政资金的杠杆效应有限。2021 年前 5 个月，

专项债项目募资，90%以上来自专项债和财政资本金，意味着项目基本没有外部融资。

专项债项目杠杆效应有限，一方面缘于项目质量，专项债项目收益偏低，较难吸引社

会资金；另一方面与城投平台债务压制增强有关，前 5 个月城投债募资注明用于“借

新还旧”的比例高达 86%、较 2020 年抬升 5 个百分点。 

图16：专项债项目资金大部分来自财政  图17：2021 年城投债“借新还旧”比例升至 86% 

 

 

 

数据来源：中国债券信息网、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

结合历史经验来看，财政并非经济核心驱动，财政“后置”可能影响经济斜率、

较难改变趋势。政策加快经济转型下，传统基建投资增速中枢明显下移、对经济增长

的拉动明显减弱；过去几年经验显示，财政支出加快，并没有改变经济原有增长趋

势。年内来看，经济高点已过、趋势显现，前期修复较快的出口、房地产投资需求见

顶，而内生动能修复分化，仅靠财政支出或较难改变下半年经济趋势。 
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