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统筹收支，提质增效 

——2020 年财政政策展望 
 

[Table_summary1] 
■ 货币政策空间扩大为财政政策“减压”。出于对冲经济下行压力加大的考虑，今

年全球主要经济体的货币政策预计仍将延续宽松，中美利差目前也维持在120个BP

左右，显著高于历史上 100 个 BP 左右的“舒适区间”。今年我国货币政策的操作空

间将相应有所扩大，相对减轻了财政政策在“稳经济”方面的压力。 

■ 地方偿债高峰临近压缩积极财政操作空间。从总量上看，地方政府显性债务规

模近两年明显增加；从偿债压力看，在不考虑隐性债务的情况下，专项债付息压

力总体稳定，但地方一般债付息压力明显上升；从到期情况看，地方政府自 2020

年开始进入偿债高峰。这些因素都将压缩今年我国财政政策的积极空间。 

■ 财政收入端：筹措资金，延续积极。预计今年将上调目标赤字率至 3%，同时，

继续从各级政府预算稳定调节基金、政府性基金、国有资本经营收入及结转结余

中调入资金以弥补 1.6 万亿左右的一般公共预算收支缺口。今年新增专项债限额预

计将增加至约 2.65 万亿元。央地税收划分改革的实质性推进也将进一步夯实地方

财税基础，巩固和落实减税减费成效。 

■ 财政支出端：重视结构，提质增效。今年财政仍需要通过压缩一般性支出来保

障具有乘数效应的重点领域的资金，预计涉及“三大攻坚战”的城乡社区事务、

节能环保、农林水、债务付息等支出增速将相对较快。此外，“专项债新政”及基

建类项目比例的提高将对基建投资有更为明显的拉动，预计最高可拉动基建投资

4-5 个百分点，较去年的政策成效更为明显。 
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                                                                   2019 年，为应对国内经济下行压力，积极财政政策加力提效，对激发微观

主体活力、培育经济内生增长动力发挥了重要作用。但在“减税、降费、增支”

的政策推进过程中，财政收支矛盾也逐渐凸显。在此情况下，各地纷纷通过盘

活存量资金及压缩一般性支出等方式，保障重点领域和重大项目支出，提高财

政资金的使用效率。面对 2020 年全面建成小康社会的历史重任，继续依靠积极

的财政政策托底经济，优化经济结构仍将是明年宏观政策的必然选择，但财政

政策也会受到地方政府偿债高峰来临、财政收入增收乏力、减税降费空间下降

等因素的制约。因此，如何在较今年有更多制约因素的情况下延续积极财政，

就值得我们深入进行思考。 

一、财政政策空间：主动与被动收窄并存 

（一）主动收窄：货币政策空间扩张的“替代效应” 

货币政策空间扩大为财政政策“减压”。相较财政政策，货币政策在平衡

内外部均衡方面需要做更多考量。2019 年以来，受贸易摩擦及地缘政治不确定

性影响，全球经济增长持续放缓。在此背景之下，全球已有近 30 家央行宣布降

息，其中不仅包括美联储、欧央行等发达经济体央行，也包括俄罗斯等新兴经

济体央行。出于对全球经济增长乏力的担心，市场普遍预计今年全球货币政策

宽松潮将得到延续。同时，截至 2019 年末，中美 10 年期国债 120 个 BP 左右的

利差显著高于历史上 100 个 BP 左右的“舒适区间”。因此，预计今年以美国为

首的全球主要经济体货币政策对我国货币政策的制约将明显降低，我国货币政

策的操作空间将有所扩大，这也将减轻财政政策在“稳经济”方面的压力，便

于财政政策主动调整，在结构优化方面更多着力。 

 图 1：中美利差目前显著高于“舒适区间” 

 

 

 资料来源：WIND、招商银行研究院 
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为平衡收支压力，部分手段的运用意味着未来财政积极空间的收窄。在

“减收、增支、控杠杆”的“财政不可能三角”约束下，大规模的减税降费、

“房住不炒”下土地出让收入增速的下滑，以及严控地方隐性债务的去杠杆举

措都对 2019 年我国各级政府收入端形成明显冲击。为保障重点领域和重点项目

资金，财政部从去年下半年开始就要求进一步压缩一般性支出、盘活存量资金

（政府资产处置、国有金融机构与央企利润上缴、政府性基金收入等）。这些

手段的存在延申了财政积极空间的“安全边界”，可以一定程度上避免财政收

支矛盾衍化为新的风险点。但去年的大规模使用意味着对今年使用力度的边际

减弱。因此，今年的财政政策需要主动做出调整，留出“安全边界”。 

总体来看，财政政策与货币政策作为政府需求侧管理的两大调控手段，在

不同发展阶段、不同宏观环境下的政策空间会有所不同。当前，货币政策空间

的扩张或对财政政策在稳增长中的作用形成一定“替代”，而财政收支压力所

导致的部分平衡收支手段的更多使用则意味着今年财政政策积极空间的收窄。 

（二）被动收窄：地方偿债高峰来临 

地方政府债务可以分为显性债务和隐性债务。显性债务一般包括地方政府

一般债和专项债，而隐性债务则没有明确的定义，一般认为地方政府以合法方

式（一般债+隐性债）以外的方式承担的债务都属于隐性债务。 

从债务总量看，地方政府债务显性债务规模近两年明显增加。截至去年 11

月末，地方政府债务余额（一般债+专项债）已达 21.3 万亿元，较 2017 年提高

4.86 万亿元。而除了由地方标准化债务形成的显性债务外，各地方还存在着庞

大的隐性债务，虽然官方未披露隐性债务的具体金额，但市场对此的预测大约

集中在 30-40 万亿，远高于地方政府的显性债务余额。 

从债务偿还压力看，在不考虑隐性债务的情况下，专项债付息压力总体稳

定，但地方一般债付息压力明显上升。按规定，地方一般债的付息资金来源于

一般公共预算收入，而专项债付息资金来源于政府性基金收入。照此测算，一

般债务付息资金占地方一般公共预算收入（本级预算收入+中央转移支付收入）

的比重近年来明显提高，而专项债付息资金占地方政府性基金收入的比重则总

体稳定。但若考虑隐性债务化解的情况（土地出让收入是地方政府化解隐性债

务风险的主要资金来源），地方政府的债务付息压力很可能进一步提高。 

从债务到期情况看，地方政府自今年开始将进入偿债高峰期。据统计，今

年地方政府的偿债金额将增加至 2.1 万亿元，而到 2023 年，将进一步提高至

3.5 万亿元的峰值。此外，随着近两年专项债发行规模的大幅提升，未来偿债新

的峰值预计还会出现。隐性债务风险化解工作在今年已有实质性推进，虽然具

体化解规模仍不得而知，但可以肯定的是，化解隐性债务风险将挤占更多财政

资金。尤其需要注意的是，城投平台债务偿还高峰也已到来，如果其兑付出现

问题，那么政府将很可能出面化解违约风险，这很可能意味着对部分财政资金

的挤占。 
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图 2：地方政府债务余额逐渐增加  图 3：地方政府偿债压力总体增加 

 

 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院  资料来源：WIND、招商银行研究院 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 

图 4：地方政府债务偿还即将迎来高峰  图 5：城投债到期偿还金额依旧较高 

 

 

 

注：数据截止时间为 2019 年末 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

 注：数据截止时间为 2019 年末 

资料来源：WIND、招商银行研究院 
 

二、收入端：筹措资金，延续积极 

（一）目标赤字率：上调至 3% 

3%的财政目标赤字率或是我国一般公共预算所遵循的赤字率上限。2010 年

以来，我国财政赤字率目标始终严格限定在 3%以内，与欧盟《马斯特里赫特条

约》提出的 3%红线相呼应，即使在经济下行压力较大的 2015 年和 2016 年也不

例外。2018 年末，中美贸易战对我国经济的负面影响显现，市场普遍预计财政

目标赤字率将上调至 3%以上，才能筹集足够的财政资金。但最终 2019 年《政府

工作报告》公布的财政赤字率仅上调 0.2 个百分点至 2.8%，远低于市场预期。

究其原因，在于我国财政预算体制及财政目标赤字率的计算方法的特殊性，3%

的目标赤字率或是我国遵循的赤字率上限。 

可以通过调入资金的方式弥补一般公共预算收支缺口，以实现目标赤字率

不高于 3%。我国目前的预算体制下，除社会保险基金预算外（《预算法》规定

社会保险基金预算资金不得用于平衡一般公共预算），政府性基金预算和国有

资本经营预算中的部分资金均可通过调入的方式，弥补一般公共预算收支缺口。
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此外，中央和地方的预算稳定调节基金与结转结余资金也可调入弥补缺口。正

是因为这一制度的存在，我国历年的目标赤字率才得以控制在不超过 3%的水平。 

图 6：2018 年全国一般公共预算缺口与调入资金关系图  

 

 

注：1.地方预算稳定调节基金金额为根据部分省市披露数据的推算数 

2.政府性基金收入与地方结转结余资金金额为收支缺口金额与其他调入资金的差值 

资料来源：财政部、招商银行研究院 

 

2020 年财政目标赤字率很可能提高至 3%。财政赤字是逆周期调节的重要工

具，提高与否需要考虑包括稳增长目标在内的诸多因素。例如，赤字规模的设

定还需要考虑国家主权评级、政府债务偿付能力、财政资金使用效率等因素，

尤其在面对经济结构调整难题时，通过赤字这一工具增加财政资金的“有形之

手”，往往是可行而必要的政策选项。回顾金融危机以来的赤字率变化可以发

现，自 2016 年开始，赤字率经历了明显的大幅提升（2018 年赤字率下调主要源

于当时中国经济稳中向好，财政状况不断改善），这既是稳增长的需要，更是

新的发展阶段下推进供给侧结构性改革的需要。因此，从中央经济工作会议确

定的财政政策基调来看，2020 年财政目标赤字率很可能较 2019年 2.8%的水平有

所上调，预计会达到 3%。据此推算，2020 年全国财政赤字规模约为 31,100 亿

元，较 2019 年提高约 3,500 亿元。 

基准情景下，2020 年财政实际赤字率或将达到 4.6%。按照国际惯例，通常

会以一般公共预算收支差额来推算实际赤字率水平。照此计算，我国实际赤字

率在 2019 年或达到 4.4%，而按照中央经济工作会议“圆满收官”的要求，2020

年实际赤字率预计将提升至 4.6%。悲观和乐观情景下，财政实际赤字率预计分

别为 4.8%和 4.5%。 
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图 7：预计 2020 年目标赤字率和实际赤字率均会有所提高  

 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院  

 

（二）存量资金：弥补收支缺口 

通过测算，今年的一般公共预算收支缺口大约为 16,882 亿元，而且，从预

算稳定调节基金、国有资本经营预算、政府性基金预算和结转结余中有足够的

资金可供调用以弥补这一缺口，这也决定了今年的目标赤字率不会超过 3%的水

平。 

表 1：一般公共预算收支缺口及调入资金预测表 

 
注：1.地方预算稳定调节基金调入资金是根据部分省份数据的推算数 

2.政府性基金预算调入一般公共预算资金为轧差数 

资料来源：WIND、招商银行研究院 
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23,800 27,600 31,100

增速（%） 6.2 5.0 4.0

预算金额（亿元） 183,352 192,500 200,200

增速（%） 8.7 6.5 5.5

预算金额（亿元） 220,906 235,244 248,182

14,773 15,144 16,882

754 971 1,200

2,130 2,800 1,000

6,500 5,000 4,000

386 400 500

5,003 5,973 10,182

结转结余资金（亿元）

政府性基金预算调入资金（亿元）

地方预算稳定调节基金调入资金预测值（亿元）

中央预算稳定调节基金额调入资金（亿元）

指标

国有资本经营预算调入资金（亿元）

一般公共预算收入

一般公共预算支出

名义GDP增速（%）

名义GDP（亿元）

目标赤字率（%）

赤字额（亿元）

一般公共预算收支缺口
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