
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

宏观研究 | 政策分析 

土地出让金征收改革对城投影响几何？ 
财政大包干后地方政府普遍具备独立利益和主体意识，放水养鱼成为最优选
择。改革开放后至 1994 年前，我国实行的是“大包干”财政体制，地方在完
成承包额后能够享受绝大部分超额收入。地方的独立利益和主体意识因此逐步
形成，时至今日仍极大影响着财政体制。在此阶段，乡镇企业依托其在产品和
机制上的优势得以快速发展，1992 年及 1993 年我国工业增加值增速达 21%和
20%，为 1978 年后最高水平。地方政府也顺势而为，通过“放水养鱼”实现
了经济和财政收入（主要是流转税和企业利润）的高速增长。 

分税制后地方财权与事权矛盾逐步显现，土地财政产生有其历史背景。1994
年，地方财政收入占比降为 44.30%，1993年为 77.98%；但 1994年地方支出占
比为 69.71%，1993 年为 71.74%。分税制后，地方税主体增值税 75%上划中
央，地方普遍存在寻找自由度更高收入来源的需求，土地财政即产生于此时。
同时，房地产和建筑业是缴纳营业税的主力，而营改增前营业税是地方独享税
种，土地开发经营过程也会产生其他税费。另外，土地财政也与投资拉动型模
式相辅相成，土地金融红利的释放能够支撑地方经济与财政实力快速增长。 

城投的产生与分税制改革和投资拉动模式紧密相关。地方会以部分土地出让金
作为资本金成立一些从事城市建设的公司；这些公司的资金来源除资本金外，
很大一部分来自土地抵押贷款。随着基建的增加，城市人口和产业通常也相应
成长，这将使得土地价值提升、地方收入增长，而土地价值提升、地方收入增
长又能反过头来扩大投资和征地规模。结合房价-地价螺旋，地方政府“扩
表”实际上是过去 20 余年经济发展的核心模式。时至今日，土地财政与城投
仍是地方财政体系运转的关键和信用扩张的锚。例如，江苏和浙江土地出让收
入/本级财政收入达 117.2%和 141.8%，2019 年分别为 97.3%和 117.2%。 

转型离不开稳定与发展的平衡，釜底抽薪式财政改革概率较低。截至 2020 年
末，我国居民、政府和非金融企业部门杠杆率分别为 62.2%、45.6%和
162.3%；发达经济体则分别为 81.0%、123.0%和 104.4%。从政策思路看，非金
融企业部门是去杠杆的主要方向，而政府和居民部门主要思路是摸清存量、控
制增量。就近年来情况而言，营改增后地方财权与事权矛盾似乎有所加剧。
2015年，地方营业税总额达 1.92万亿元，占当年地方税收收入的 30.6%。考虑
到转型升级所需的稳定环境，出现釜底抽薪式财政体制改革的概率较低。未来
改革方向更多应是使地方财权与事权匹配，而这显然能够增强地方资信状况。 

上收土地出让收入或增加地方负向激励，征管改革对城投影响较为有限。地方
财权与事权不匹配问题客观存在，尤其是过去占地方税收 30%以上的营业税改
增值税后；土地财政和城投对地方财政金融体系的意义也无需赘言。此阶段上
收或取消土地出让收入无异于釜底抽薪，一方面不利于发展和稳定的平衡，另
一方面或使地方更加依赖土地财政，甚至使其寻找一些不透明、不合规的增收
渠道。此次土地出让金改由税务征收更多是作为行政体制改革的一部分，意在
提升土地出让收入透明度。土地财政和城投作为地方财政金融体系的重要组成
部分，其重要性不会因此次土地出让金改由税务征收而发生改变，断言土地财
政退出言过其实，与房产税的联系更是无从谈起。 
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核心观点 
财政大包干后地方政府普遍具备独立利益和主体意识，放水养鱼成为最优选择。

1978 年以前地方财政自主权整体较低。改革开放后至 1994 年前，我国实行的是

“大包干”财政体制，地方在完成承包额后能够享受绝大部分超额收入。地方的

独立利益和主体意识因此逐步形成，时至今日仍极大影响着财政体制。在此阶段，

乡镇企业依托其在产品和机制上的优势得以快速发展，1992 年及 1993 年工业增

加值增速达 21%和 20%，为 1978 年后最高水平。地方政府也顺势而为，通过

“放水养鱼”实现了经济和财政收入（主要是流转税和企业利润）的高速增长。 

分税制后地方财权与事权矛盾逐步显现，土地财政产生有其历史背景。1994 年，

地方财政收入占比降为 44.30%，1993 年为 77.98%；但 1994 年地方支出占比为

69.71%，1993 年为 71.74%。分税制后，由于地方税主体增值税 75%上划中央，

地方普遍存在寻找自由度更高新收入来源的需求，土地财政重要性逐步提升。同

时，房地产和建筑业是缴纳营业税的主力，而营改增前营业税是地方独享税种，

土地开发经营过程也会产生其他税费。另外，土地财政也离不开投资拉动型发展

模式的助力，土地金融红利的释放能够支撑地方经济与财政实力持续快速增长 

图 1：土地财政和城投是地方财政金融体系的重要组成，并内生于“扩表”模式 

 

数据来源：中达证券研究 
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城投的产生与分税制改革和投资拉动模式紧密相关。地方部分土地出让金会以

资本金形式成立一些从事城市建设开发的公司；这些公司的资金来源除资本金

外，很大一部分来自土地抵押贷款。随着基础设施建设的增加，城市人口和产

业通常也相应成长，这将使得土地价值提升、地方相关收入增长，而土地价值

提升、地方相关收入增长又能反过头来扩大投资和征地规模。结合房价-地价螺

旋，地方政府资产负债表“扩表”模式实际上是过去 20余年经济发展的核心模

式。时至今日，土地财政与城投仍是地方财政体系运转的关键和信用扩张的锚。

例如，江苏和浙江土地出让收入/本级财政收入达 117.2%和 141.8%，2019 年分

别为 97.3%和 117.2%。 

改革离不开稳定与发展的平衡，转型升级需要稳定的内部环境。截至 2020年末，

我国居民部门、政府部门和非金融企业部门杠杆率分别为 62.2%、45.6%和

162.3%；发达经济体则分别为 81.0%、123.0%和 104.4%。从政策思路看，非金

融企业部门是去杠杆的主要方向，而政府和居民部门主要方向是摸清存量、控

制增量。就近年来情况而言，营改增后地方财权与事权矛盾似乎有所加剧。

2015 年，地方营业税总额达 1.92 万亿元，占到当年地方税收收入的 30.6%。考

虑到转型升级所需的稳定环境，出现釜底抽薪式财政体制改革的概率较低。从

逻辑上看，未来财政体制改革的方向更多应是使地方财权与事权更加匹配，而

这显然能够增强地方的财政实力和资信状况。 

上收土地出让收入或增加地方负向激励，征管改革对城投影响较为有限。地方

财权与事权不匹配问题客观存在，尤其是过去占地方税收 30%以上的营业税改增

值税后；土地财政和城投对地方财政金融体系的意义也无需赘言。此阶段上收或

取消土地出让收入无异于釜底抽薪，一方面不利于发展和稳定的平衡，另一方面

或使地方更加依赖土地财政，甚至使其寻找一些不透明、不合规的增收渠道。

此次土地出让金改由税务征收更多是作为行政体制改革的一部分，意在提升土地

出让收入透明度。土地财政和城投作为地方财政金融体系的重要组成部分，其重

要性不会因此次土地出让金改由税务征收而发生改变，断言土地财政退出言过

其实，与房产税的联系更是无从谈起。 
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1. 改革开放前的财政体系与央地关系 
1949 年后我国财政体系的数次改革均与政经背景和发展诉求息息相关，厘清背

后机制与结果对理解未来财税体制演变至关重要。为此，我们有必要先对改革

前的财税体系做一个深入的分析。 

 

1.1 改革前财政体系经过多次放权与收权调整 

与直观印象相异，1978 年前财政体系经过了五次放权与收权的调整。通常认为，

1978 年前的经济体制为纯计划经济，财政体系中的财权与事权自然也集中在中

央层面。但实际上，从 1949 年至 1979 年间，我国财政体制实际上经历了五次

收权（三次）与放权（两次）的调整，对应国民经济明显的调整和扩张周期。

根据周飞舟（2012）的研究，改革开放前的财政体制变化可分为 6 个阶段，相

应的对地方政府组织财政收入的激励可分为由无至强四类。总体而言，在放权

阶段，地方的自主性往往被调动起来，投资热情高涨，但由于缺乏合理的激励

机制和体制配套，最终往往以经济过热、秩序混乱、中央重新收权而结束。 

表 1：改革开放前的财政体系经历了多次放权与收权的调整 

时期 财政体制 对地方收入的激励 
1949-1952 统收统支 无 
1953-1958 分类分成 中 
1959-1970 总额分成 弱 
1971-1973 收支包干 强 
1974-1975 固定分成 中 
1976-1979 总额分成 弱 

数据来源：《以利为利》，中达证券研究 
 

建国初期我国实行的是“统收统支”的财政体系，地方财政权限较为有限。在

“统收统支”的体系下，除地方附加以外的全部财政收入统一纳入国家预算管

理，划入中央金库，各级政府的财政支出，均由中央统一审核，逐级拨付。这

种制度安排有利于集中资源解决重大问题，但对于地方、企业积极性的调动则

相对不足，地方也缺乏发展经济的资源储备。 

放权尝试一定程度激发地方积极性，但最终结果与初衷有所偏差。1958 年至

1960 年和 1970 年至 1975 年是改革开放前两个大规模放权时期。新中国成立后

的第一次大规模放权始于 1958 年，期间也将大量中央直属企业管理权限下放，

例如 1958 年中央直属企业约为 1200 家，而 1957 年则为 9300 家，下降比例达

88%。管理权限下放显著增强了地方经济发展的主动性，但实际结果却与最初
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设想有所差异。1970年至 1975年的大规模放权与此前一次类似，但时代背景更

为复杂，其结果也是重复投资、产能过剩、结构失衡等问题；在经历一些波折

后财政与经济体系又重归收权。 

收权后地方与企业活力往往下降。例如，在 1961 年后，中央逐步将财政、货币、

劳动计划、物资等经济相关权限上收，同时在财政领域实行“总额分成”体制。

在这种“总额分成”体制下，政府将合并计算中央和地方的所有预算收入，各

省份将自己所有的预算收入减掉预算支出之后，按照余额占预算收入的比重与

中央进行总额分成。并且，在“总额分成”体制下，财政收入中央地划分比例

将每年调整，地方财政收入中每年上解比例会随地方收入增长加快而快速提高。

这种收权使得地方的积极性有所下降，但对于国民经济秩序的恢复作用则是显

而易见的。 

 

1.2 受制于原有经济体系，放权地方发展成效有限 

激励机制的缺乏使得此阶段放权中行政指令的意味较浓。在原有的计划经济体

系下，几乎所有经济资源都是通过统一的计划进行调配，地方在实际中拥有的

权力较为有限，因此地方并没有形成独立的利益和主体意识。在这种自上而下

的运作机制下，经济发展对于地方的激励实际上是不足的，地方在经济发展过

程中更多的也是考虑实现任务指标，最终成果自然有限。 

市场机制等配套的缺乏是出现“收放循环”的另一重要原因。计划经济体系下，

资源无法通过市场进行配置，企业的经营与考核更多受自上而下的指令计划影

响，整体的效益相对较低。经济压力增大后，放权的主要手段是下放地方投资

权和企业管理权，地方为实现更高增长目标的最容易选择即是上马项目、扩大

投资。相应造成的重复建设、投资失败等已早有定论，在此不再赘述。可以看

到，在地方集中加码投资后，工业增加值增速往往大幅上升，但其后多快速回

落，甚至出现大幅负增长，主要系经济过热后权力往往上收。因此，过去财政

和经济体制出现“收放循环”自然也不难理解了。 
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图 2：下放投资和企业管理权限后，工业增加值增速多出现大幅提升 

 
数据来源：国家统计局，中达证券研究 
   

有别于 1978年后，改革开放前地方并不具备主体意识和独立利益。由于经济计

划管理权限和绝大多数经济资源集中在中央，以及财政收入分配方式经常变化，

地方在主体意识和独立利益方面相对缺乏。在这种制度安排下，地方对于经济

发展的积极性和主动性自然较承包制更弱。这一点与改革开放后的财政机制有

明显区别，也使得改革前后地方的行为模式存在较大的差异。 

 

1.3 小结：计划体制下央地关系的收放循环 

改革前财政体系呈现“收放循环”特征，地方层面主体意识相对缺乏。受制于

改革前特殊的经济体制和考核机制，地方在发展过程中的市场化程度不高。在

经济压力增大时，整体体制倾向于放权激发地方和企业活力，但最终效果往往

不尽如人意，最终不得不以收权、调整而结束，经济再度转冷。而放权的主要

手段是下方投资权限和企业管理权，由于缺乏配套机制，地方实现经济增长的

途径多为根据计划集中投资，其效果相对有限。在 1978 年的制度安排下，地方

并不具备独立的利益和主体意识，发展上的激励自然也不及承包制。这种矛盾

是 1978 年后改革的重要原因。 
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