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⚫ 一问：下半年财政支出会否大幅回升？ 

2020 年是近年来积极财政力度最大的一年，通过提高赤字率、加大财政盘活等举

措，提高广义“赤字”至 11.2 万亿元，对应全年支出增速为 13.2%。但上半年广

义财政支出仅增长 0.6%、大幅低于预算增速，主要受财政减收、资金“沉淀”等

影响。根据预算，下半年广义“赤字”还有 7.8 万亿元空间，占全年规模的 70%。 

下半年，广义财政支出增速或明显抬升，政策呈现较强延续性。考虑政府债支出

进度、财政盘活比例等可能拖累因素，中性情境下，全年广义财政支出增速或在

5-10%左右，下半年增速将大幅抬升。财政投向上，一般财政着力落实“六保”，

政府性基金侧重投资；二季度政府性基金支出大幅增长，反映政府投资或已启动。 

⚫ 二问：信用环境和政策的拐点已现？ 

下半年广义财政支出加快，或将带动经济行为和信用环境进一步加速修复。与财

政政策配合，货币政策推动信用修复的大方向没有变，进一步加大对中小微企业

等融资支持，同时打击资金空转等。4 月下旬以来货币市场利率的抬升，只是流

动性环境回归常态、并非转向，中短期转向的可能性也较低；当前货币市场利率

在利率走廊实际下限附近波动、未来或延续，中枢可能在当前水平维持一段时间。 

近期部分人士认为，社融增速即将回落，意味着信用修复结束。但实际上，年初

以来社融增速变化，显著受政府债券发行节奏等影响；从债券发行到资金运用，

存在一定时滞，导致社融可能更多反映政府融资行为，而非支出带动的信用派生。

随着广义财政支出加快，财政存款投放，及基建等对需求的拉动，或加快信用派

生；M2 增速或继续抬升，中性情景下，年底 M2 增速或达到 13%，甚至更高。 

⚫ 三问：美国疫情大幅反弹，对经济及大选的可能影响？ 

6 月下旬以来，美国新增确诊病例由 2 万例/天左右升至 6 万例/天以上。虽然特朗

普强调是病毒检测能力提升导致疫情数据上升，但病毒检测阳性率及传染系数

R0 值的双双反弹，均不支持这一说法。结合各州疫情数据来看，美国疫情二次爆

发背后，是佛罗里达、德克萨斯等南方州激进复工及防控不利下，新增病例激增。 

伴随疫情大幅反弹，美国复工节奏明显放缓，餐饮消费等线下经济活动快速降温。

若疫情形势持续恶化，美国经济修复进程或受较大影响。疫情的反弹以及对复工

的拖累，也使得特朗普在多个摇摆州中支持率大幅下滑，较拜登的差距越拉越大。

随着大选日益临近，若无法扭转在摇摆州的颓势，特朗普很可能连任失败。同时，

投票方式会否因为疫情改为邮寄投票等，导致大选结果公布时间更晚，值得关注。 

 

⚫ 风险提示：财政盘活存量或项目落地不及预期。     
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1、 热点跟踪：政策环境转向了吗？ 
 

图1：2020 年上半年，广义财政支出增速大幅低于预算  图2：2020 年上半年，广义财政收支增速较低 

 

 

 

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3：2020 年下半年政府债券剩余额度远高于历史同期  表1：2020 年广义财政支出增速或可抬升至 5%-10% 

 

 

 

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4：稳增长加码下，广义有效社融加速修复  货币市场利率回归利率走廊实际下限附近波动 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、中国政府网、开源证券研究所 
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图6：中性情景，社融增速或在 2020 年三季度前后回落  图7：2020 年下半年 M2 增速或继续抬升 

 

 

 
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8：2020 年 6 月中旬以来，美国新增确诊病例激增  美国二次疫情在佛罗里达、德克萨斯等州爆发 

 

 

 

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10：2020 年 6 月以来，美国病毒检测阳性率持续反弹                      美国新增病例激增背后，不仅仅是检测能力提升 

 

 

 

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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(例)(例) 美国新增确诊病例及累计确诊病例变化
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(例) 美国每日检测数及每日检测阳性率变化
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(例) 美国实际每日新增确诊与模拟每日新增确诊变化

每日新增确诊 每日新增确诊（若检测阳性率与6月15日一致）
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图12：美国疫情反弹州超过一半，就业、GDP 占比较大                      美国疫情反弹的州，前期失业情况更为严峻 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

2、 风险提示 

财政盘活存量或项目落地不及预期。 
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