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事件： 

7 月底政治局会议要求财政政策“推动今年底明年初形成实物工作量”；

随后一些省份的预算调整方案披露将 “适当预留部分 2021 年新增债券

额度……结转至 2022 年使用”。这意味着部分专项债筹集的资金可能不

会在今年完成支出。有投资者担忧专项债的跨年使用会引发财政存款变

动，并再度造成类似于今年初的流动性波动——今年 2 月中旬到 3 月间

货币市场利率的宽松被广泛认为与 2020 年专项债淤积资金的使用有

关。我们的研究表明，去年专项债的延迟支出并没有体现在财政存款层

面，且用财政存款解释一季度资金面的变化也意义不大——央行的意愿

才是决定资金面的关键变量。虽然因为预算调整，今年专项债资金淤积
可能确实会影响财政存款，但投资者也无需对流动性的扰动过度担忧。 

投资要点： 

 专项债资金延迟支出并未体现在财政存款层面 

在验证了财政存款能较充分反映财政口径的政府收支变动后，我们

注意到财政存款在去年底表现平稳，没有出现超季节性的上升。因

此我们推断去年专项债资金的延迟支出并不是在官方口径的财政支

出层面，而是淤积在在项目账户。这意味着用去年专项债资金没有

及时完成支出解释今年一季度的流动性波动可能是一种误解。 

 用国库存款解释资金面的变动意义不大 

诚然，一季度资金面的变化似乎能用国库存款的变动——与今年财

政收支的一些安排有关——加以解释，但这也有赖于央行在当时整

体操作比较“沉默”有关。我们认为，央行的意愿才是决定资金面

的关键变量。实际上，央行也多次强调“重价不重量”——不要过

度关注公开市场操作等方面的量，因为有大量包括贷款的需求，外

汇市场的干预，国库存款的变动等在内的操作并没有高频的披露，
货币市场上价格才传递了央行的意图。 

 今年专项债的跨年支出无需过度担忧 

当然，今年专项债的“延迟支出”可能有不同的内涵，专项债收入

可能会滞留在财政存款的层面并等到 2022 年再进行拨付，确有可

能对财政存款造成影响。但我们仍认为无需过度担忧对流动性的扰
动——资金面的变化仍主要取决于央行的意图。 

风险提示：经济、政策不达预期；中美关系、疫情恶化超预期 
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引言：  

7 月底政治局会议对下半年经济工作定调，要求“合理把握预算内投资和地方

政府债券发行进度，推动今年底明年初形成实物工作量”。此后，一些省份的预

算调整方案披露：“统筹安排今明两年新增地方政府债券，按照财政部统一部署，

适当预留部分 2021 年新增债券额度于 12 月发行并结转至 2022 年使用，确保

2022 年一季度重大项目资金需求。”这意味着一些专项债筹集的资金可能不会

在今年完成支出。 

今年 1 月中下旬以后货币市场短期利率的上行和 3 月以后利率重新下行的波动

曾一度引发了市场的关注。一些投资者认为这与 2020 年发行的部分专项债的

资金未能及时使用直到今年 3-4 月份才完成支出、引发财政存款波动有关。那

么按照决策层的部署，2022 年似乎也会出现类似的状况。货币市场短期利率会

因此再度出现扰动吗？ 

为了回答这个疑问，我们在本文中讨论三个问题：1）政府财政收支波动是否直

接引发财政存款和央行负债端国库存款的波动？2）2020 年发行的部分专项债

资金的延迟支出是否造成了国库存款的扰动并引发了今年一季度货币市场的资

金面波动？3）今年预算调整后，专项债的跨年支出是否会带来财政存款的波动，

进而引发今年年底和明年年初货币市场短期利率的扰动？  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 
5 

1、 财政存款和国库存款波动反映政府收支变动 

认为财政收支可能影响流动性的前提是财政收支会通过央行负债端的国库存款

影响超额准备金的水平。历史数据显示包含债券发行在内的财政收支的盈余与

赤字确实会直接影响财政存款（包括国库存货和财政专户存款）和国库存款。 

一方面，历史数据显示财政存款的变动与政府收支差额高度同步波动。政府收

支差额指的是一般公共预算和政府基金预算收支的差额加上政府发债的净融资

额，即： 

政府收支差额 = 一般公共预算收入-一般公共预算支出+政府性基金收入-政府性

基金支出+政府债券的净融资额（除置换债1） 

回顾历史，新增财政存款与政府财政收支差额以及发债净收入几乎同向同幅波

动；简单回归模型也显示两者的 R 平方可以达到 0.932，而领先滞后一期或多

期的模型的 R 平方会显著下降。  

图 1：财政存款与政府收支差额高度同步波动 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

 

 

 

 

                                                                 
1 最后尝试的剔除置换债的方法是所有政府债券（包含国债、央票以及地方政府债）的净融资额减去 Wind 中标签包含“置换债”

的债券的净融资额；并且在 2020 年及之后不考虑置换债影响（即直接使用全口径的政府债券净融资额）——因为 2020 年及之后

地方政府存量债务置换为债券形式的三年工作基本上已经完成。 
2 由于财政收支 1 月份的数据常常不公布，影响了 1 月份、2月份财政收支差额数据的计算。我们在这里剔除了 1月份和 2 月份的
数据进行分析。 
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图 2：财政存款与政府收支差额高度相关（2017-2021.7）  

 

注：财政收支差额的统计口径为当月一般公共预算收入-一般公共预算支出+政府性基金收

入-政府性基金支出+政府债券（除置换债）的净融资额；新增财政存款亦为月度数据。 

资料来源：财政部, Wind, 国海证券研究所 

上述模型暗示官方披露的财政收支的口径很大程度上就是财政账户收入和支出

的口径：绝大多数税费要缴纳到财政账户之后才会被确认为财政收入，而绝大

多数支出在从财政账户拨付之后就被视作财政支出完成。 

当然，从年度的数据来看，两者绝对值的变动受一些统计误差的干扰存在一定

的差异，但是趋势高度相同。 

图 3：新增财政存款与政府收支差额的年度数据  

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

就整体而言，我们可以认为政府在财政收支层面的变动可以充分且及时地体现

在当期财政存款的变动上。 

另一方面，当然，央行资产负债表上的国库存款而非财政存款才直接影响银行

间市场超额准备金的水平，我们发现由财政存款与中央银行资产负债表的国库

存款的波动也高度一致，例如拟合优度 R 平方可以达到 0.86。这样，政府财政

收支方面的波动理论上确实可以直接影响超额准备金的水平和货币市场短端利

率的水平。 
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图 4：国库存款与财政存款高度同步波动  图 5：国库存款与财政存款明显成比例 

 

 

 
资料来源：Wind, 国海证券研究所  资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

2、 2020 年专项债延迟支出不在财政收支层面 

一些投资者认为 2021 年 2、3 月份货币市场短期利率的下行与 2020 年专项债

的资金未能按时使用而是在 2、3 月份左右才完成支出有关。如果确实如此，

那么，财政存款余额在去年末应该存在超越季节性的上行。 

然而，这一现象并没有出现。事实上，财政存款余额和国库存款余额经季调之

后在去年底表现平稳，反而是在今年一月份才猛烈上升。由于财政收支安排与

财政存款波动是同步的而不存在领先或滞后关系，我们因此认为去年专项债收

入没有及时支出引发财政存款扰动，进而影响到流动性的观点可能根本就不成

立。 

图 6：财政存款余额在去年底保持平稳 

 

注：红色虚线表示的是 2020 年 12 月。资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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图 7：国库存款在 2020 年末表现平稳 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

当然，从一些微观的反馈来看，确实有地方项目储备不足，资金直到今年一季

度才完成支出的说法，我们认为去年四季度专项债收入没有完成支出可能更多

的是在财政资金下达后的项目公司存款层面，而不是财政或国库存款的层面。 

3、 用国库存款解释资金面意义不大 

诚然，从今年一季度的数据上来看，国库存款的变动似乎在一定程度上能够解

释流动性松紧的变化，但我们认为这本质仍体现的是央行的态度。 

月频数据显示，国库存款于 1 月大幅上升，2 月明显下降，3 月继续有所下降

但变动相对较小；而短期资金利率在 1 月中旬以后开始上升，随后在 2 月中旬

达到顶峰再下降，并自 3 月上中旬保持平稳。因此，的确存在一种可能的解释

是国库存款在 1 月中下旬开始大幅上升，并持续到 2 月中旬，此后开始大幅释

放直至 3 月上中旬，随后保持平稳。 

但是在央行可以选择其他操作影响利率的情况下，由国库存款主导资金利率本

质来说仍体现的是央行的态度。 

图 8：短期资金利率的变化3 

 

                                                                 
3 为了排除短期资金利率在月内“季节性”波动的影响，我们使用了月度的移动平均的处理方法。 
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