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宏观专题 

疫情下积极财政的空间和发力点 

疫情冲击下，当前我国政策主基调明确为既要防疫也要稳增长，翻番仍是硬要求，

2.21 政治局会议和 2.23“17 万人”大会均提出“积极的财政政策要更加积极有为”。

本文旨在从财政收支框架出发，剖析今年财政安排的可能方式和规模。 

一、财政收支基本框架 

财政收支：按是否纳入预算体制，我国财政可以分为狭义财政和广义财政。狭义财政

主要包括一般公共预算收入、政府性基金收入、国有资本经营预算收入和社保基金收

入。广义财政则再加入地方融资平台、政策性金融债、PSL 等准财政。 

三大赤字：预算赤字率，年初政府工作报告公布的目标财政赤字率；决算赤字率，次

年年中公布的经财政调节项调整后的赤字率，与预算赤字率很接近；实际赤字率，本

年赤字（实际一般公共预算支出减收入）除以名义 GDP，15 年以来显著高于前两者。 

二、积极财政还有多大空间？将以何种方式进行？  

1）扩支减收情况下，预算赤字率可能破 3%。一般公共预算收入增速可能降至 3%

左右，主因疫情拖累企业营收和倒逼税费优惠。支出端预计有保有压，“保”在社会

保障、医疗卫生、环保、住房、交通等支出；“压”在一般公共服务，预计全年增速

在 6%-8%。综合收支，实际赤字率可能由 4.9%升至 5.5%左右，如果按照 2019 年

实际赤字率超预算赤字率 2.1 个百分点的差值，今年预算赤字率破 3%的概率较大。 

2）盘活存量资金是财政收入首选项。测算表明，2020 年可用的前年结转余额可能

在 1 万亿以上（中央层面可调入资金 1000 亿以上+地方财政结余近 9000 亿）；若

2020 年专项债扩容至 3.5 万亿，地方财政可调入一般预算的总资金可能超过 2 万亿。 

3）社保基金收入预计减少，但影响可能不大。社保基金全年预计给企业减负超过 1

万亿元，在财政补助和国资划转的支撑下，预计社保收支压力可控。 

4）政府性基金方面，预计新增专项债扩容至 3.5 万亿左右甚至更高，土地出让金前

低后高。按照近两年新增专项债 60%左右增幅，2020 年有望从 2.15 万亿扩容至 3.5

万亿甚至更高，投入基建领域占比从 2019 年的 25%提至 68%。受疫情影响，2 月

以来商品房成交量大降，拖累 Q1 土地出让金收入，Q2 之后有望回升，全年改善空

间取决于房地产调控的实际松动幅度。我们继续维持各地房地产差异化松动的判断。 

5）准财政将发挥更大作用，重点是政策性金融债、PSL 等。2 月以来，银保监会、

央行相继发声发挥政策性金融作用，预计 2020 年政策性金融债净融资额同比有望增

加 4000-6000 亿元，PSL 新增量有望回升至 2014-2019 年均值，即 6000 亿元上方。 

6）特别国债也有发行可能。历史上长期建设国债在稳经济增长方面发挥了重要作用，

预计今年亦有发行特别国债的可能，结合历史上长期建设国债发行规模占同期财政收

入的 3.8%，今年可发行规模可能有 6000-8000 亿元。 

综合看，今年要翻番 GDP 增速最低 5.6%左右（也即名义增速约 7.6%），对应财政

组合为：预算/决算赤字率 3.2%，新增专项债规模 3.5 万亿，动用结转结余和调入资

金 2 万亿以上，实际赤字率 5.5%以上。需注意的是，专项债和预算赤字是“此消彼

长”的，即：若今年专项债规模显著高于 3.5 万亿，预算赤字率就可能不会“破 3”。 

三、稳增长、保翻番，财政将投入哪些领域？ 

方向一：新老基建和高新制造。透过 2019 年底中央经济工作会议、2020 年各省两

会和 0304 政治局常委会会议，以“铁公机”为主的传统基建，以 5G 网络、数据中

心等为主的新型基建，以及战略性产业、人工智能等高新制造将是国家重点支持的方

向。经测算，老基建仍占主导，新基建为调结构方向，预计“新基建”投资占基建

比重近 17%，以“新制造” “新基建”为主的“新经济”投资贡献率为 5%左右。 

方向二：精准扶贫。决战脱贫攻坚的最后一年，政策预计在四方面加大力度：稳定一

般财政农林水事务支出；深化土地改革；保障农业生产；稳定农民工就业。 

方向三：疫情相关地区和行业。有四大方向：疫情防控直接补助、疫情防控重点企业

贴息、阶段性减税降费、重点领域（就业、环保等）财政补助。 

风险提示：疫情超预期演化、经济超预期下行、财政宽松大幅超预期。 
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面对新冠疫情对经济造成的严重冲击，当前我国政策主基调明确为既要防疫也要稳增长，

翻番仍是硬要求，2 月 21 日政治局会议和 2 月 23 日“17 万人”大会均指出“积极的财

政政策要更加积极有为”。那么，在减税降费和扩大支出的双重制约下，积极财政还有多

大空间？将以何种方式进行？发力点在哪些领域？ 

 

研究思路：从财政收支框架出发，剖析财政安排的可能方式和规模。总体看，通过分析

我国狭义财政和准财政的空间，2020 年我国一般公共预算收入增速大概率维持低位、社

保基金减少、城投债和 PPP 维持平稳。为此，扩大财政弹性空间的可行手段包括：适度

调高预算赤字率，盘活存量资金（即财政收入调节项），专项债扩容，发挥政策性金融和

PSL 作用，发行特别国债等等。 

 

核心判断：目前来看，今年翻番的小康目标要求下，预计 2020 年实际 GDP 增速最低需

要 5.6%左右，对应名义 GDP 增速 7.6%左右。对应的，财政发力的一个可能组合：预算

赤字率（决算赤字率）3.2%，新增专项债规模 3.5 万亿，动用结转结余和调入资金 2 万

亿以上，实际赤字率达到 5.5%以上，政策性金融债（净融资额同比增加 4000-6000 亿

元）和 PSL（新增量在 6000 亿元以上）发力。动态调整的空间在于专项债规模可继续扩

容，对应预算赤字率提升幅度可缩小。此外，也有发行特别国债的可能，根据历史上长

期建设国债发行规模占同期财政收入 3.8%的比例，今年特别国债发行规模可能有

6000-8000 亿元，并可作为中央政府调节赤字率的措施之一。 

 

图表 1：疫情下 2020 年积极财政的空间和发力点预测 

  

预算/决

算财政赤

字率（%） 

实际赤字率

（%） 

一般公共

预算收入

增速（%） 

一般公共

预算支出

增速（%） 

地方政府

新增专项

债（亿元） 

政策性金

融债净融

资额 

（亿元） 

新增抵押

补充贷款

（PSL） 

（亿元） 

特别国债 

（亿元） 

2014 2.1  1.8  8.6  8.3    10500  3831  

1998-2008 发行

11300 亿元 

2015 2.4  3.4  8.5  15.9    10678  6981  

2016 2.9  3.8  4.8  6.8  4000  14599  9714  

2017 2.9  3.7  8.1  8.2  8000  12023  6350  

2018 2.6  4.1  6.2  8.8  13500  9903  6920  

2019 2.8  4.9  3.8  8.1  21500  13853  2670  

2020E 3.2  5.5  2.8  6.3  35000  18853  6000  6000-8000 亿元 
 

资料来源：财政部，wind，国盛证券研究所预测 注：2020 年红字为预测值。 

 

财政收支基本框架 

我国财政收支分类概述。按是否纳入预算体制，我国财政可以分为狭义财政和广义财政。

狭义财政主要包括一般公共预算收入、政府性基金收入、国有资本经营预算收入和社保

基金收入。广义财政在狭义财政基础上，加入准财政收入，即不纳入财政预算体系，但

与政府信用相关的地方融资平台（包括银行抵押贷款、城投债）、政策性金融债、专项金

融债、PSL、PPP、政府引导基金等。 
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图表 2：我国财政收入分类概述 

 

资料来源：财政部，国盛证券研究所 

 

考虑财政空间之前，还需明确预算赤字率、决算赤字率、实际赤字率的区别。 

 

1）预算赤字率：每年年初政府工作报告公布的目标财政赤字率，具体的财政收入、支出

和赤字规模可查询财政部 3 月公布的本年中央和地方预算草案报告。 

2）实际赤字率：本年赤字（实际发生的一般公共预算支出减去收入）除以本年名义 GDP。 

3）决算赤字率：调整后的赤字率，于次年 7 月财政部决算报告发布。一般是在实际赤

字的基础上，用财政调节项调整收入和支出，得到一般公共预算支出和收入的最终总量。

其中，调整财政支出的调节项一般包含补充预算稳定调节基金、结转下年支出等、地方

政府债券还本支出；调整财政收入的调节项一般包含中央和地方预算稳定调节基金，从

政府性基金、国有资本经营预算调入的资金，以及地方财政使用的以前年度结转结余资

金。 

 

通常，调整后的决算赤字率与预算赤字率非常接近，2015 年之后，实际赤字率则显著高

于预算和决算赤字率，2019 年达到了 4.9%。因此，预算内的实际赤字率的空间还在于

财政结转结余资金和年底可以调入一般预算收入的资金。 
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图表 3：赤字率概念和公式 

 

资料来源：财政部，国盛证券研究所 

 

图表 4：2015 年以来，实际赤字率显著高于预算和决算赤字率 

 

资料来源：财政部，国盛证券研究所 

 

从政策层面来看，2020 年一般公共预算收入增速大概率维持低位、社保基金减少、城投

债和 PPP 维持平稳，那么财政的弹性空间来源于适度调高预算赤字、盘活存量资金（即

财政收入调节项）、专项债扩容、政策性金融债、PSL、发行特别国债等。 

积极财政还有多大空间？将以何种方式进行？ 

扩支减收情况下，预算赤字率可能破 3% 

对于收入端，疫情将减少一般公共预算收入，且主要从税收收入减少体现。一般情况下，

• 来自年初财政部预算和两会政府工作报告预算赤字率

• (本年实际一般公共预算支出-本年实际一般
公共预算收入)/名义GDP

实际赤字率

• 【（本年实际一般公共预算支出+补充预算稳定调节基金+结

转下年支出）−（本年实际一般公共预算收入+中央和地方预

算稳定调节基金+从政府性基金、国有资本经营预算调入的资
金+地方财政使用结转结余资金）】/名义GDP
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公共财政收入增速与名义 GDP 增速相匹配，2015-2019 年前者占后者比重平均为 62%，

假设疫情影响下 2020 年名义 GDP 增速在 7.6%左右，则 2020 年公共财政收入增速理论

值在 4.7%左右。此外，还要考虑两点：1）疫情可能加重了税收收入的被动减少，特别

是疫情对三产营收拖累较多，而三产税收占比也偏高。截至 2018 年，第三产业税收占

比为 56.93%，测算表明疫情可能额外拖累税收收入 600 多亿元。2）疫情冲击下国家主

动减税。截至 2 月 29 日，国家已经先后推出三批税费优惠政策，包括疫情防控、减轻

企业社保费负担、小微企业减税等。根据《证券日报》援引中国财政预算绩效专委会专

家预测，这些措施将为企业减税降费 7000 亿元左右。考虑到社保费不包含在财政公共

预算收入内，针对疫情的减税金额可能在 2000-3000 亿元。综合以上，2020 年公共财

政收入增速可能降至 3%左右。 

 

图表 5：公共财政收入与名义 GDP 增速相关  图表 6：近些年第三产业税收占比提升至 50%以上 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

对于支出端，2020 年公共财政支出预计体现“有保有压”的特点。“保”的部分：疫情

冲击小微企业背景下，可能加大社会保障和就业支出；疫情本身会加大卫生健康、医疗

卫生与计划生育、节能环保等领域支出；根据各地已经召开的两会和近期各省市投资计

划，预计财政将适当加大在住房保障、城乡社区、交通运输等方面的支出，当然基建类

领域预计会主要通过准财政投入加以支持。“压”的部分：大概率压降一般公共服务支出

以腾挪空间。我们测算 2020 年财政支出增速大概率在 6%-8%之间，财政收入制约下，

预算内财政发挥空间相对有限。 

 

综合以上，2020 年不考虑财政调节项的实际赤字率可能由 2019 年的 4.9%升至 5.5%左

右，如果按照 2019 年实际赤字率高于预算赤字率 2.1 个百分点的差值，2020 年预算赤

字率破 3%的压力较大。而预算赤字提高的实际空间在于调节项能够补充多少。 

 

图表 7：2020 年财政支出预计有保有压  

 
资料来源：财政部，国盛证券研究所预测 

 

-50
-40
-30
-20
-10

0
10
20
30
40
50

55 59 63 67 71 75 79 83 87 91 95 99 03 07 11 15 19

公共财政收入增速 名义GDP增速%

35

40

45

50

55

60

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

第三产业税收占比第三产业税收占比
%

单位：%
公共财

政支出

一般公

共服务

住房保

障
教育

科学技

术

文化旅

游体育

与传媒

文化体

育与传

媒

社会保

障和就

业

卫生健

康

医疗卫

生与计

划生育

节能环

保

城乡社

区事务

农林水

事务

交通运

输

粮油物

资储备

等管理

事务

资源勘

探电力

信息等

事务

金融监

管

债务付

息

2019增速 8.10 — — 8.50 14.40 2.30 — 9.30 10.00 — 18.20 16.10 6.30 1.20 — — — 12.60

2020增速预期 6.26 5.00 16.30 5.00 10.00 7.60 14.66 2.30 5.58 20.00 18.00 16.00 23.00 18.00 8.90 5.00 2.10 0.37

2020调整方向 降低 降低 加大 平稳 平稳 平稳 平稳 加大 加大 加大 加大 加大 平稳 加大 平稳 平稳 平稳 平稳

过去5年均值

（缺失数据忽

略）

9.34 9.23 10.42 9.23 9.10 7.64 14.66 2.30 5.58 13.04 10.00 11.23 18.42 14.10 8.98 1.10 2.13 0.37

历史最高值 25.40 19.00 27.90 19.00 60.80 32.70 33.00 2.30 31.60 33.70 10.00 40.60 42.90 29.80 44.92 72.41 41.30 21.40
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盘活存量资金是财政收入首选项，可用前年结转余额可能在 1 万亿以上 

 

根据上述分析，预算赤字和实际赤字之差，在于财政调节项对于实际财政收入和支出的

调整。统计发现，2013-2018 年，调节财政支出的补充预算稳定调节基金和结转下年支

出在 800 亿元-3000 亿元之间，体量较小，因此本文不展开分析。本文主要分析收入端

的结转余额和调入资金可缓解多大的财政压力。 

 

图表 8：历年预算财政一览  

单位：亿元 

年初预算：

一般公共

预算支出 

年初预算：

地方政府

债券还本

支出 

年初预算：

一般公共

预算支出

总量 

年初预算：

一般公共

预算收入 

年初预算：

结转结余

和调入资

金 

年初预算：

一般公共

预算收入

总量 

预算财政

赤字 

政府工作

报告公布

的预算财

政赤字率

（%） 

2013 138246 1384 139630 126630 1000 127630 12000 2.0  

2014 153037 993 154030 139530 1000 140530 13500 2.1  

2015 171500   171500 154300 1000 155300 16200 2.3  

2016 180715   180715 157200 1715 158915 21800 3.0  

2017 194863   194863 168630 2433 171063 23800 3.0  

2018 209830   209830 183177 2853 186030 23800 2.6  

2019 235244   235244 192500 15144 207644 27600 2.8  
 

资料来源：财政部，国盛证券研究所 注：假设今年是 t 年，每年 3 月中下旬，财政部公布《关于 t-1 年中央和地方预算执行报告情况与 t 年中央和地方
预算草案报告》，7 月发布 t-1 年决算报告（包括 t-1 年预算值和决算值）。这里 2017 年之前数据来源于决算报告，2018 年之后数据来源于年初预算草
案报告。全国财政使用结转结余及调入资金，是中央和地方财政按照建立跨年度预算平衡机制、推进财政资金统筹使用以及盘活财政存量资金等要求，
从预算稳定调节基金、政府性基金预算、国有资本经营预算调入的资金，以及地方财政使用的以前年度结转结余资金（按照现行规定，地方财政结转结
余资金当年不列预算支出，在以后年度实际使用时再列预算支出）。 

 

中央可调入资金预计在 1000 亿元以上。根据财政部《关于 2018 年中央和地方预算执行

报告情况与 2019 年中央和地方预算草案报告》，2019 年底中央预算稳定调节基金余额

可能为 963.99 亿元1。2017-2019 年2从中央政府性基金调入全国一般公共预算收入的资

金平均为 10.68 亿元，从中央国有资本经营预算调入的资金平均为 322.77 亿元。以上三

者相加为 1297.44 亿元，因此保守估计 2020 年从中央预算稳定调节基金、中央政府性

基金、中央国有资本经营预算调入的资金在 1000 亿元以上。 

 

地方财政结余资金近 9000 亿元。地方可调入资金分为地方预算稳定基金、地方政府性

基金（包括新增专项债）、地方国有资本经营预算和结转结余资金。根据 2017 年全国决

算报告，2016 年末地方财政结转结余资金为 9246 亿元，2017-2019 年3地方使用结转结

余及调入资金分别为 8407.15 亿元、12319.8 亿元、11950 亿元；同期地方政府性基金

分别实现盈余 8355.49 亿元、8331.33 亿元、13724 亿元；地方国有资本经营预算分别

实现盈余 356.66 亿元、527.11 亿元、1024 亿元。当年盈余除调入当年一般财政收入预

算外，其余可结转至下年。如果不考虑地方预算稳定调节基金规模，至 2019 年底的地

方财政结转余额近 9000 亿元。 

 

 

 

 
 
1 由于 2019 年全国财政决算尚未出台，这一余额为 2019 年初财政部预测的至 2019 年底中央预算稳定调节基金余额，与实际余额可能

有出入。 
2 2017-2018 年数据来自于当年预算执行报告，2019 年数据来自当年预算草案报告。 
3 2017 年数据来自于 2017 年全国财政决算报告，2018 年数据来自于《关于 2018 年中央和地方预算执行报告情况与 2019 年中央和地

方预算草案报告》，2019 年数据来自于《关于 2018 年中央和地方预算执行报告情况与 2019 年中央和地方预算草案报告》。 
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图表 9：历年地方财政结转结余和 2020 年可调入一般公共预算的地方财政资金测算  

地方可

调入资

金测算

（亿

元） 

地方预算

稳定调节

基金 

地方政府性基金 国有资本经营预算 结转结余 

收入（不

包括专项

债） 

地方政府

新增专项

债 

支出 盈余 收入 支出 

盈余 

支出 余额 盈余合

计 

调出

资金 

结转

下年 

2015 

暂不考虑 

                    9391.0  

2016 43575.3  4000.0  43996.1  3579.3  1692.3  1218.4  473.9  305.4  168.5  5911.3  9246.0  

2017 58640.5  8000.0  58285.0  8355.5  1605.6  1249.0  356.7  356.7  134.9  8407.2  9551.0  

2018 72304.1  13500.0  77472.8  8331.3  1661.5  1134.4  527.1  432.5  229.5  12319.8  6089.7  

2019 80476.0  21500.0  88252.0  13724.0  2324.0  1300.0  1024.0  580.9  672.7  11950.0  8887.7  

2020E 86592.2  35000.0  101489.8  20102.4  1600.0  1200.0  400.0  580.9  491.8  24000.0  5390.0  
 

资料来源：财政部，国盛证券研究所 注：1）2017 年之前数据来源于决算报告，2018 年数据来源于《关于 2018 年中央和地方预算执行报告情况与 2019
年中央和地方预算草案报告》，2019 年数据来源于 2020 年 2 月发布的 2019 年财政收支数据和《关于 2018 年中央和地方预算执行报告情况与 2019 年
中央和地方预算草案报告》，2020 年为国盛宏观预测值。2）标黄单元格为根据已知数据的推算数据，红字为纯假设和预测值。3）根据现行规定，地
方财政结转结余当年不列预算支出，在以后年度实际使用时再列预算支出。 

 

截至 2019 年末，可调入一般财政预算收入的中央财政资金和地方财政结余共计可能在 1

万亿以上。事实上，随着 2017 年以来专项债的扩容，每年地方政府性基金盈余显著增

加，可调入一般财政预算收入的金额也越来越多。中央和地方合计来看，每年动用的结

转结余和调入资金从 2013 年的 1600 亿元大幅升至 2019 年的 1.5 万亿以上4，增长了近

10 倍。假设 2020 年专项债扩容至 3.5 万亿，那么地方财政调入一般预算收入的资金可

能超过 2 万亿元，这也为实际赤字的提高，预算赤字（或决算赤字）的稳定创造了条件。 

 

图表 10：历年决算财政一览及 2020 年一般公共预算收支预测  

单位：

亿元 

一般公

共预算

支出 

结转下

年支出

+补充

预算稳

定调节

基金 

一般公

共预算

支出总

量 

一般公

共预算

收入 

动用结

转结余

+调入

资金 

一般公

共预算

收入总

量 

决算财

政赤字 

包含调节项

的决算财政

赤字率（%） 

不包含

调节项

的实际

赤字率

（%） 

决算收

入增速

（%） 

决算支

出增速

（%） 

名义 GDP 

2013 140212  2591  142803  129210  1593  130803  12000  2.0  1.9      592963  

2014 151786  3084  154870  140370  1000  141370  13500  2.1  1.8  8.6  8.3  643563  

2015 175878  828  176705  152269  8236  160505  16200  2.4  3.4  8.5  15.9  688858  

2016 187755  876  188631  159605  7226  166831  21800  2.9  3.8  4.8  6.8  746395  

2017 203085  3348  206433  172593  10041  182633  23800  2.9  3.7  8.1  8.2  832036  

2018 220906  1019  221925  183352  14773  198125  23800  2.6  4.1  6.2  8.8  919281  

2019 238874    238874  190382    190382  48492    4.9  3.8  8.1  990865  

2020E 253828    253828  195687  24000  219687  34141  3.2  5.5  2.8  6.3  1066171  
 

资料来源：财政部，国盛证券研究所 注：假设今年是 t 年，每年 3 月中下旬，财政部公布《关于 t-1 年中央和地方预算执行报告情况与 t 年中央和地方
预算草案报告》，7 月发布 t-1 年决算报告（包括 t-1 年预算值和决算值）。这里 2017 年之前数据来源于决算报告，2018 年数据来源于《关于 2018 年
中央和地方预算执行报告情况与 2019 年中央和地方预算草案报告》，2019 年数据来源于 2020 年 2 月发布的 2019 年财政收支数据，2020 年为国盛宏
观预测值，假设 2020 年名义 GDP 增速为 7.6%。全国财政使用结转结余及调入资金，是中央和地方财政按照建立跨年度预算平衡机制、推进财政资金
统筹使用以及盘活财政存量资金等要求，从预算稳定调节基金、政府性基金预算、国有资本经营预算调入的资金，以及地方财政使用的以前年度结转结
余资金（按照现行规定，地方财政结转结余资金当年不列预算支出，在以后年度实际使用时再列预算支出）。 

 

目前来看，小康目标要求下，预计 2020 年实际 GDP 增速为 5.6%左右，对应名义 GDP

 
 
4 2013-2018 年数据来源于当年全国财政决算或预算执行报告，2019 年数据来自当年预算草案报告。 
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