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⚫ 2020 年财政结余或增加 8500 亿元左右，对信用环境有所扰动、影响相对有限 

近期部分市场人士，关注财政是否会形成大规模结余、进而对 2021 年的信用环

境形成扰动。2020 年，一般债、专项债、特别国债等广义财政预算“赤字”达

8.51 万亿元、同比大幅增长 73%；1-11 月，广义财政收入同比增速为-2.0%，已

高于年初的预算增速-4.8%。部分市场观点认为，2020 年广义财政同时出现“超

收”和“少支”、将形成大规模的财政结余，并对 2021 年的信用环境形成扰动。 

财政结余的产生，主要由“超收”和“少支”导致；往年审计情况显示，支出端

对结余的影响更为明显。2020 年 1-11 月，广义财政收入预算执行进度为 92.5%，

低于多数年份，“超收”对结余变化的影响弱于往年。历史来看，结余受支出端

影响更为明显，比如项目开工、财政拨付、工程进度等偏慢，均会造成资金结余。 

2020 年上半年，受疫情影响，多数项目支出偏慢；下半年，伴随疫情影响消退、

政策调整等，财政支出明显加快。疫情影响下，除了社保、防疫等民生相关支出

外，多数财政支出项目下滑明显。上半年广义财政支出同比仅增长 0.6%、总体

偏慢。2 季度起，疫情影响消退、经济活动修复，财政支出开始加快；政策也积

极调整，通过加强资金和项目对接等方式，提高资金使用效益、促进财政支出。 

2020 年下半年，主要财政资金迅速下拨列支，广义财政支出增速维持高位。截

至 11 月底，新增赤字、特别国债等直达资金下达完毕，80%以上已经列支；已发

行专项债支出 3.32 万亿元，占发行规模的 93.5%。7-11 月，广义财政支出维持高

位、同比增长 16.4%，较上半年提高 15.8 个百分点。11 月当月支出增速甚至达

到 22.1%，创下年内新高。总体来看，各项资金支出进度较快，无大规模滞留。 

中性情境下，2020 年全年财政结余约为 5000 亿元，较 2019 年增加 8500 亿元左

右。2020 年 1-11 月，包括政府债务融资收入在内，收支差额约为 2.5 万亿元。

12 月，广义财政收入增速可能回落、支出保持相对高位，形成赤字近 2 万亿元。

中性情境下，全年财政结余为 5000 亿元左右，较 2019 年增加大约 8500 亿元。 

总体来看，财政结余的变化，对短期信用环境可能形成一定扰动，影响相对有限；

财政资金“沉淀”对经济节奏的影响，仍需进一步跟踪。2020 年财政下拨列支

较快，国库中的新增结余规模不大，对信用环境的扰动相对有限。但从往年审计

和 2020 年收支情况来看，财政列支后“沉淀”在项目单位、未实际使用的现象

是客观存在的，这部分“沉淀”资金会对经济节奏形成一定扰动，后续仍需跟踪。 

 

⚫ 风险提示：财政政策大幅调整；数据测算存在误差。    
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1、 2020 年财政结余，对信用环境的影响 

事件： 

2020 年 12 月 31 日，全国财政工作视频会议提出，积极的财政政策要提质增效、

更可持续，要求用好地方政府专项债券，提高债券资金使用绩效。 

（资料来源：财政部） 

 

点评： 

近期部分市场人士，关注财政是否会形成大规模结余、进而对 2021 年的信用环

境形成扰动。2020 年财政积极发力，包括一般债、专项债、特别国债等在内，广义

财政预算“赤字”规模达 8.51 万亿元、同比大幅增长 73%。相关资金的支出进度，

持续受到市场关注。同时，1-11 月，广义财政收入同比增速为-2.0%，已经高于年初

的预算增速-4.8%。部分市场观点认为，2020 年广义财政同时出现“超收”和“少支”
1、将形成大规模的财政结余，并对 2021 年的信用环境形成扰动。 

图1：2020 年，广义财政预算“赤字”大幅增长  图2：2020 年 11 月底，广义财政收入增速已高于预算 

 

 

 

数据来源：财政部、开源证券研究所  数据来源：财政部、开源证券研究所 

 

财政结余的产生，主要由“超收”和“少支”导致；往年审计情况显示，支出端

对结余的影响更为明显。2020 年 1-11 月，广义财政收入预算执行进度为 92.5%，低

于往年多数年份，财政超收对结余变化的影响弱于往年。根据往年审计情况来看，结

余资金受支出端影响更为明显。比如项目开工、财政拨付、工程进度等偏慢，均会造

成资金结余。 

 

 

 

 

 
1 “超收”指的是财政实际收入超过预算收入，“少支”指的是财政实际支出少于预算支出。 
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图3：往年广义财政收入大多超收  图4：2020 年广义财政收入执行进度慢于多数年份 

 

 

 

数据来源：财政部、开源证券研究所  数据来源：财政部、开源证券研究所 

 

表1：从往年情况来看，财政资金出现结余，主要受支出端影响更大 

省份 2019 年审计报告摘要 

北京 

2019 年市人大批准市政府固定资产投资年初计划安排 56 个项目，市财政局将上述项目纳入 2019 年年初预算下达。但

是，市发展改革委第一批政府投资计划仅下达了 36 个项目，有 12 个后续下达，有 8 个项目全年未下达。 

2019 年，市发展改革委为 5 个不具备开工条件的项目安排市政府投资共计 7 亿元。由于征地拆迁未完成、设计方案调

整等原因，项目进展缓慢，仅支出资金 0.42 亿元，6.58 亿元市级资金闲置。 

河北 
2019 年度省预算内基本建设资金 25 亿元，分十三批下达投资计划，6 月底下达到 51.26%，10 月底下达到 85.48%，

资金计划下达较晚，影响资金使用效率，省预算内基建项目总体执行率较低，仅为 68.30%。 

黑龙江 9 个县因项目推进缓慢等原因导致债券资金闲置 6.08 亿元。 

上海 
3 个市级转移支付项目，预算安排共计 162.2 亿元，由于审批时间过长、资金拨付时间与实际需求不匹配等原因，资

金未及时使用，当年结存 46.56 亿元。 

江苏 有 3 个县（区）6 个专项债券项目未能按期实施，导致 2016 至 2018 年发行的债券资金有 10.18 亿元未有效使用。 

福建 部分省级专项资金由于市县相关部门未及时申请，或由于项目不具备实施条件，资金沉淀市县。 

贵州 9 家单位 20 个项目 2.08 亿元资金因前期准备不充分、工作推进缓慢等，当年仅执行 5841.09 万元。 

宁夏 
抽查 2019 年自治区财政下达 25 个市、县（区）的转移支付资金，因项目前期准备工作不充分等原因，至年底有 35.41

亿元未形成实际支出。有 15 个单位的 46 个项目 4.79 亿元资金因实施缓慢当年未使用。 

新疆 
有 6 个部门单位因项目进度缓慢、项目计划下达较晚、项目规模压减等原因结余 8351.18 万元。6 个单位项目推进缓

慢，专项资金闲置，涉及 13459.02 万元。 

资料来源：国家审计署、开源证券研究所 

 

2020 年上半年，受疫情影响，多数项目支出偏慢，拖累广义财政支出进度。除

了社保、防疫等民生相关支出外，多数财政支出项目下滑明显。其中，城乡社区、节

能环保等支出下滑 15%以上，以及科学技术、文旅传媒等相关支出，预算执行进度

均低于 40%。2020 年上半年，广义财政支出同比仅增长 0.6%、总体偏慢。 
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图5：上半年受疫情影响，部分项目支出对总体形成拖累  图6：上半年，仅社保就业、卫生健康等部分支出较快 

 

 

 

数据来源：财政部、开源证券研究所  数据来源：财政部、开源证券研究所 

 

2020 年 2 季度起，伴随疫情影响消退、经济活动修复，财政支出开始加快；年

中以来，政策也积极调整，促进财政支出。3 月中旬，我国本土新增病例首次归 0；

2 季度以来，伴随疫情影响消退，经济活动和政府行为逐步修复，财政支出开始加快。

政策也积极调整，通过加强资金和项目对接等方式，提高资金使用效益、促进财政支

出。比如允许专项债支持中小银行补充资本金、根据需要调整专项债资金用途等。地

方债投向显示，年中以来，棚改、扶贫、防灾等专项债占比的确出现了明显提高。 

图7：2020 年 2 季度起，国内本土疫情已得到有效控制  图8：7 月以来，棚改、扶贫、防灾等专项债占比提高 

 

 

 

数据来源：Wind、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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表2：7 月，国务院常务会议提出，部分专项债可调整使用用途 

时间 会议 内容 

7 月 1 日 
国务院常

务会议 

决定着眼增强金融服务中小微企业能力，允许地方政府专项债合理支

持中小银行补充资本金。在今年新增地方政府专项债限额中安排一定

额度，允许地方政府依法依规通过认购可转换债券等方式，探索合理

补充中小银行资本金的新途径。 

7 月 15 日 
国务院常

务会议 

各地要加快专项债发行和使用，支持“两新一重”、公共卫生设施建

设，可根据需要及时用于加强防灾减灾建设，尽快形成实物工作量，

确保项目质量。对项目短期内难以建设实施、确需调整资金用途的，

原则上要于 9 月底前完成并按程序报备。 

资料来源：中国政府网、开源证券研究所 

 

截至 2020 年 11 月底，主要资金的下拨列支速度较快，新增赤字、特别国债、

专项债等，并未大规模滞留。截至 11 月底，新增赤字、特别国债等直达资金（共 1.7

万亿元）已经下达完毕，80%以上的资金已经列支，支出进度较快；已发行专项债券

资金支出 3.32 万亿元，占发行规模的 93.5%。总体来看，2020 年积极财政带来的资

金增量，均以较快的速度下拨，并没有出现大规模的滞留。 

图9：新增赤字、特别国债等直达资金支出已超过 80%  图10：已发行专项债支出比例为 93.5%，快于序时进度 

 

 

 

数据来源：财政部、开源证券研究所  数据来源：财政部、开源证券研究所 

 

伴随积极财政的加快推进，2020 年年中以来，广义财政支出增速维持高位，11

月累计同比增速达 7.4%。2020 年 7-11 月，广义财政支出增速维持高位，合计支出

规模同比增长 16.4%，较上半年增速提高 15.8 个百分点。一般财政和政府性基金支

出，分别同比增长 10%和 30%左右。其中，11 月当月支出增速甚至达到 22.1%，创

下年内新高。 
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支出规模 未支出规模



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 8 / 20 

图11：2020 年年中以来，广义财政支出快速抬升  图12：2020 年 7-11 月，广义财政政策增速达 16.4% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

12 月，广义财政收入增速或将回落、支出保持较高增速，当月形成大规模的赤

字。收入端来看，12 月一般财政收入通常和 11 月基本持平，规模处于年内相对低点。

受 2019 年较高基数影响，12 月政府性基金收入增速或明显下降，并拖累广义财政总

体收入增速回落。支出端，一般财政当月支出增速波动较大，2020 年下半年，一般

财政支出增速大致在 0-20%之间波动。在政府债等支撑下，2020 年季末，政府性基

金支出均会大幅扩张，6 月和 9 月分别同比增长 4063 和 5306 亿元。中性情境下，广

义财政收入增长约 7%、支出增长超过 15%，考虑政府债净融资，支出总量将比收入

总量超出 1.95 万亿元左右。 

图13：12 月一般财政收入通常和 11 月基本持平  图14：2019 年 12 月，政府性基金收入基数较高 

 

 

 

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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