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⚫ 经济延续修复、政府债融资扩张背景下，4 季度广义财政支出或保持较高增速 

7 月以来，受一般财政提振，广义财政支出大幅抬升；经济延续修复背景下，4

季度税收或对一般财政继续形成支撑。7-8 月，广义财政支出明显加快、增速跳

升至 15%以上（上半年增速 0.6%），主要受一般财政的提振。2 季度以来，税收

快速修复，8 月增速较 3 月提高 39.2 个百分点，增值税、所得税等主体税种均改

善明显。在经济持续修复的背景下，4 季度相关税收或对一般财政继续形成支撑。 

广义财政方面，大规模政府债融资、疫情带来的支出后移，对 4 季度广义支出增

速也形成支持。2020 年全年政府债融资规模 8.51 万亿元，较 2019 年增加 3.6 万

亿元。4 季度，尚余 1.7 万亿额度未发行，是往年同期的 2 倍多。前期政府债融

资的“沉淀”，以及剩余额度的新发行，将对 4 季度财政支出形成支持。此外，

2019 年“前高后低”的支出节奏，在基数上也有利于 4 季度支出增速的提振。 

考虑地产政策调整、资金盘活、政府债支出进度等扰动，中性情境下，9-12 月广

义支出增速中枢或在 15%左右。7 月以来，伴随房企融资等政策边际收紧，土地

成交面积下行，土地出让收入也有所回落。8 月土地出让收入增速 14.9%，较 5-

7 月增速中枢下滑超过 5 个百分点。此外，沉淀资金盘活、政府债使用进度等，

也可能对支出形成扰动。中性情境下，9-12 月广义财政支出或保持较高增速。 

投向来看，一般财政在社保就业等领域发力，政府债以基建投资为主、兼顾棚改

等非基建项目；年内基建持续性或受支持，弹性有待观察。一般财政重点发力“六

保”，比如社保就业支出增速从上半年的 1.7%，提高到 7-8 月的 60.7%，增幅达

59 个百分点。单是社保就业项下的社保补贴支出，全年预计新增 5000 亿元左右，

呈现支出“刚性”。专项债等资金主要投向基建，但棚改、民生等非基建占比超

过 40%、比重不低。总体来看，4 季度广义财政对基建持续性仍有一定支持。 

⚫ 高频数据：蔬菜价格持平、猪肉价格回落，人民币对美元升值，商品普遍上涨 

【通胀观察】蔬菜价格环比持平，猪肉价格降幅扩大。28 种蔬菜平均批发价持

平于 4.91 元/公斤；猪肉平均批发价下跌 3.2%、至 43.96 元/公斤，降幅扩大。 

【汇率表现】美元指数下跌，人民币对美元升值。上周美元指数下跌 0.85%，周

五收于 93.01；美元兑人民币汇率收于 6.71，人民币对美元周环比升值 1.45%。 

【大宗商品】商品价格上涨，农产品指数领涨。南华商品综指上涨 3.0%；细分

品种中豆粕涨幅较大，周环比涨幅为 5.7%；黄金小幅下跌，周环比跌幅 0.2%。 

⚫ 风险提示：海内外宏观经济或监管政策出现超预期变化。     
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1、 4 季度的财政空间 

事件： 

8 月，广义财政支出同比增长 16.8%，其中一般财政支出增长 8.7%、政府性基金

支出增长 31.4%。（数据来源：Wind） 

 

点评： 

7 月以来，受一般财政提振，广义财政支出大幅抬升，7-8 月增速跳升到 15%以

上，“支出后移”特征凸显。2020 年上半年，广义财政支出总体偏慢，累计支出同比

仅为 0.6%。7 月以来，支出明显加快、7-8 月广义支出增速跳升至 15%以上，8 月单

月同比增速达到 16.8%，全年“支出后移”特征凸显（详细分析请参考我们的报告《被

低估的财政空间》、《“大国财政”系列（一）：财政分析新框架》）。其中，政府性基金

支出稳定在 20%左右，主要是一般财政支出修复、带动广义财政上行。 

图1：1-8 月支出增速低于预算  图2：7-8 月广义财政支出增速抬升明显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：7 月以来一般财政支出加快，对广义财政形成提振  图4：2020 年，“支出后移”特征凸显 

 

 

 

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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在经济修复、税基改善背景下，4 季度税收或将对一般财政收入形成支撑。2 季

度以来，税收收入快速修复，单月增速从 3 月的-32.2%提高到 8 月的 7%，增幅达

39.2 个百分点，增值税、所得税等主体税种均改善明显。在经济持续修复的背景下，

4 季度相关税收或对一般财政仍有提振。例如和经济活动密切相关的增值税，增速持

续上行，4 季度还会受到基数支撑，单季收入增速或可进一步抬升至 10%以上。 

图5：伴随经济修复，税收收入也相应回升  图6：增值税增速持续抬升 

 

 

 

   数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图7：企业和个人所得税收入持续改善  图8：4 季度增值税收入基数较低，也有利于增速改善 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

广义财政方面，大规模政府债融资、疫情带来的支出后移，对 4 季度广义支出

增速也形成支持。2020 年全年政府债融资规模 8.51 万亿元，较 2019 年增加 3.6 万亿

元。4 季度，尚余 1.7 万亿额度未发行，是往年同期的 2 倍多。前期政府债融资的“沉

淀”，以及剩余额度的新发行，将对 4 季度财政支出形成支持。此外，2019 年“前高

后低”的支出节奏，在基数上也有利于 4 季度支出增速的提振。 
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图9：2020 年 4 季度未发行的政府债额度 1.7 万亿元  图10：2019 年支出“前高后低”，形成基数支持 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

地产政策调整、资金盘活、政府债支出进度等因素，或对 4 季度广义财政空间

形成扰动。7 月以来，伴随房企融资等政策边际收紧，土地成交面积下行，土地出让

收入也有所回落。8 月当月土地出让收入增速 14.9%，相较于 5-7 月 20%以上的增速

中枢，下滑超过 5 个百分点。年初以来，政策始终坚持“房住不炒”，8 月进一步提

出了房企“三条红线”的监管指标，对土地出让收入的影响可能延续。此外，沉淀资

金盘活、政府债使用进度等，也可能对广义支出形成扰动。 

图11：土地出让收入增速放缓  图12：7 月以来，土地成交面积下降明显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

中性情境下，9-12 月广义财政支出或保持在较高增速区间，中枢在 15%左右。

综合考虑经济修复、政府债融资对广义财政支出的支持，以及土地市场、资金盘活、

政府债使用进度等可能的扰动因素，中性情境下，9-12 月广义财政支出增速或在 15%

左右，保持在较高增速区间。4 季度财政盘活力度、以及政府债融资的实际支出进度，

仍需保持关注。 
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表1：年内广义财政支出中枢或维持在较高增速区间 

9-12 月广义支出增速 地方财政实际盘活资金占比 

  0% 10% 20% 30% 40% 

专项债+特别国债 

支出进度 

70% 9.8 11.4 13.1 14.7 16.3 

80% 13.6 15.2 16.9 18.5 20.1 

90% 17.4 19.1 20.7 22.3 24.0 

100% 21.3 22.9 24.5 26.1 27.8 

数据来源：财政部、开源证券研究所 

 

投向来看，一般财政的支出扩张，重点在社保就业、卫生健康等民生相关支出

发力。7 月以来，广义财政扩张的边际拉动项来自于一般财政；支出方向主要指向民

生领域，其中社保就业支出增速从上半年的 1.7%，提高到 7-8 月的 60.7%，增幅达

59 个百分点；防疫建设相关的卫生健康支出，增速提高 38.2 个百分点。在包含基建

投资的支出项中，城乡社区事务增速改善幅度较大，达到 45.2 个百分点。 

图13：社保就业、卫生健康等支出同比增长较多  图14：7-8 月的增速改善以社保就业最为显著 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

社保就业等方向的财政支出具有一定“刚性”，后续或将保持较高增速。年初以

来，一般财政的发力重心便在“六保”；8 月，财政部《中国财政政策执行情况报告》

对财政政策展望，也和“六保”一一对应。此类支出弹性较小，呈现一定“刚性”。

以社保就业支出为例，2019 年一般财政补贴社保 1.94 万亿元，而 2020 年社保降费

又新增了大约 1.5 万亿元社保收入缺口。按过去几年的比例估算，单“社会保障和就

业”项下的社保补贴支出，便额外增加 5000 亿元左右1，可拉动 9-12 月社会保障和

就业支出增速大约 30 个百分点。 

 

 

 

 
1 2019 年社保降费 4252 亿元，财政补贴支出相应增加 2616 亿元，补贴比例约为 60%左右。在一般财政的补贴中，2013-2017 年，通

过“社会保障和就业”项目支出的资金，占比在 60%以上；2018 年该比例较低，但也在 50%左右。 
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图15：财政部对 2020 年下半年财政政策展望  图16：非基建类的财政支出弹性较小、呈现一定“刚性” 

 

 

 

数据来源：财政部、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图17：一般财政对社保的补贴规模持续上升  图18：2020 年全年社保降费或增加 1.5 万亿元收入缺口 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：税务总局、Wind、开源证券研究所 

 

从专项债投向来看，政府投资以交通、产业园等基建为主，兼顾棚改、民生等

非基建领域；年内基建投资持续性或受支持，弹性有待观察。1-9 月，专项债新券发

行约 33500 亿元，超过一半的资金投向基建领域，交通、市政、产业园等规模较大。

此外，在社会和民生事业等领域投资规模超过 4000 亿元，7 月开始发行棚改专项债、

至 9 月底规模已达 3000 多亿元。非基建投资项目占比超过 40%、比重不低。总体来

看，4 季度广义财政对基建持续性仍有一定支持，但投资增速弹性仍需进一步跟踪。 

 

 

 

 

 

•千方百计稳定和扩大就业。保居民就业

•聚焦打赢脱贫攻坚战，持续改善
民生。

保基本民生

•落实落细减税降费政策，支持市
场主体纾困发展。

保市场主体

•多措并举保粮食能源安全。保粮食能源安全

•以创新发展和产业升级保产业链
供应链稳定。

保产业链供应链稳定

•兜牢“三保”底线，保基层正常
运转。

保基层运转
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