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[Table_Summary] 摘要：在去年地方土地出让收入下滑的背景下，各地政府对2023年两大财政

账本的收支作何安排，全年 3.8 万亿元地方政府专项债券如何发行、

如何使用以及项目准备方面充不充分，本文将提供详实数据进行展开

分析。 

 

➢ 今年地方的财政安排总体上偏保守。我们整理了全国 20 多个省份 2023

年预算草案中的数据，得到地方政府对今年一般公共预算收入（主体是

税收和非税收入）的增长预期约为 5.5%，支出预期和去年基本持平；对

今年政府性基金收入 （主体是土地出让金收入）的增长预期约为 2%，

而支出预期是明显下降的。据我们测算，本年度中央加地方的广义实际

赤字率约为 7.55%，略高于去年 0.1 个百分点。从量上看，今年地方财

政的积极性稍偏保守。 

 

➢ 去年全国 20个省份的总负债率水平为 30.67%，19个省份的总债务率水

平为 113.17%，两项指标省际的分布都不均匀。负债率和债务率是两个

衡量政府债务水平的常见指标，我们通过挖掘 2022年地方政府预算执行

报告中关于债务余额方面的数据，再借助去年地方GDP的现成数据，计

算出了全国 20 个省份的负债率。我们还测算了去年地方政府的综合财

力，计算出了全国 19 个省份的债务率。结果显示，无论是负债率还是债

务率，省际之间的差别较大，有些省份的数值已经超过了国际通行的警

戒线，但从总体水平看，我们认为仍在可控区间内。 

 

➢ 虽然今年地方政府专项债券的安排限额比去年实际发行量少了 2000 多

亿元，但在用途范围和用作项目资本金方面是有优化的。从年初 1 月到

3 月中旬新增专项债的发行和投向以及用作项目资本金的情况看，今年

仍是发行前置的一年，不仅新增专项债的投向涵盖了新基建和新能源，

用作项目资本金的领域还新增了产业园区、煤炭储备设施和新能源项

目。我们认为，专项债用作项目资本金范围的扩大有利于提升资本金占

发行规模的比重，进而有助于提升专项债四两拨千斤的带动社会投资的

能力。3 月 1 号财政部领导的讲话表明，年中还有继续扩大专项债及其

用作资本金投向领域的可能。 

 

➢ 投资方面，今年建议优先关注新基建板块，若后续再次运用政策性开发

性金融工具，老基建板块也建议关注。首先今年各省披露的重大项目数

量和年度计划投资额从整体看是多于去年的，说明项目准备上地方做的

比较充分。虽然从量上看地方财政略显保守，但今年的重点在于优化投

向和用途，优化的主要方向就在于新基建方面（也包含新能源基础设

施）。年初专项债的投向结构显示，新基建和新能源的占比仍然不高，后

续建设空间更大。此外我们认为，今年仍有可能继续运用政策性开发性

金融工具来补充重大基建项目的资本金，如果使用，老基建板块也建议

关注。 

 

风险因素：财政政策落地效果不及预期、专项债使用效率不及预期。 
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3 月 1 日，在国新办举行的“权威部门话开局”系列主题新闻发布会上，财政部部长和两位副部长介绍

了去年全国的财政收支情况，并回应了当前市场普遍关心的几个财政热点话题，如地方土地出让收入减少、

今年财政发力点、今年专项债规模和投向和减税降费等。随后 3 月 5 日的政府工作报告也指出了今年拟定的

赤字率、专项债额度等。我们这里先提示土地出让收入减少的问题。 

 

关于地方政府土地收入减少，刘昆部长给出的关键性说明是“土地出让收入是毛收入，收入减少的同时，

也会相应减少拆迁补偿等成本性支出”。财政部官网也披露，2022年地方国有土地使用权出让收入 66854亿元，

比上年下降 23.3%，而国有土地使用权出让收入相关支出 63736亿元，比上年下降 17.8%。土地出让收入的支出

范围是 5 个领域，分别是征地和拆迁补偿支出、土地开发支出、支农支出、城市建设支出和一些其他支出。收

入下滑，拆迁补偿、土地开发等支出自然也下滑。而城市建设的支出近些年已经主要由地方政府专项债来支持

了（从政府性基金预算也就是财政第二本帐的支出角度看），所以土地收入减少对城市项目建设的负面影响是基

本可控的。 

 

以湖南省为例，2022 年湖南省国有土地使用权出让收入为 2952.2 亿元，国有土地使用权出让收入相关支出

为 2338.9 亿元。其中征地和拆迁补偿支出金额最大，为 714 亿元，占总支出的 30.5%；其次为土地开发支出，

金额为437.8亿元，占总支出的18.7%，这两项支出之和约占总支出的一半。其余主要支出为城市建设支出141.6

亿元、支农支出 225.4 亿元等。而我们统计出的仅去年湖南省专项债投向基础设施项目的金额就超过了 1000 亿

元。 

 

图 1：2022年湖南省新增专项债用途（亿元） 

 资料来源: 中国债券信息网，信达证券研发中心   注：新基建投向额为 0.38 亿 

 

本文主要借助官方披露的数据和资料，从“量”上呈现今年地方政府广义财政收支的安排情况、负债情况、

专项债发行和使用情况以及地方重大项目的投资安排情况等，最后结合资本市场给出投资建议。 
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一、详解 2023 年地方政府财政收支 

 1.1 2023 年全国广义实际赤字率约为 7.55% 

        今年政府工作报告中拟定的赤字率是 3%，具体到 2023 年财政预算草案对应的赤字规模是 38800 亿元，比

2022 年增加了 5100 亿元。需要提示的是，3%的赤字率是我国财政第一本账，也就是一般公共预算这本账的赤

字率，而且是收入端加上调入资金（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）和使用

结转结余资金在内的赤字率。如果我们算上地方专项债，再将收入端的调节项剔除，测算出的广义实际赤字率

才是更加全面、更有说明性的一个指标。据我们测算，今年广义实际赤字率在 7.55%左右，而去年是 7.45%左

右，同样是高于去年的，显示出稳增长下财政继续发力的态势。在过去 5 年中，2020 年是广义实际赤字率最高

的一年，为 8.35%，2021 年是最低的一年，为 5.33%。 

图 2：2019年以来狭义赤字率和狭义实际赤字率 

 
资料来源: 财政部官网，信达证券研发中心    

图 3：2019年以来全国广义实际赤字率 

 资料来源: 财政部官网，信达证券研发中心    
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1.2 2023 年地方财政收支详解 

2023 年地方一般公共预算收入的增长预期约 5.5%，一般公共预算支出的增长预期较去年基本持平。我们

整理了全国 26 个省级政府 2023 年预算草案报告的数据。各个省份对今年一般公共预算收入（以税收和非税收

入为主体）做出了预期安排，在对 26个省份进行加总后，再与 2022年作比较，增幅约 5.5%，比今年 5%的GDP

增长目标高了约 0.5个百分点。需要提示的是，我们统计的各省一般公共预算收入不包含中央的转移支付和地方

一般债收入等，目的是还原地方政府对本地税收的真实财力预期。2023 年地方预算草案（下文简称草案）安排

今年地方一般公共预算本级收入 117135亿元，增长 7.6%，比我们统计的 26 个省份的加总值更高。而 26个省份

一般公共预算支出（不包含一般债还本支出）预期的加总值和 2022 年作比较，增幅约 0%。草案安排今年地方

一般公共预算支出 236740 亿元，增长 5.2%。 

 

2023 年地方政府性基金预算收入的增长预期约为 2%，地方政府性基金预算支出预期较去年是下降的。同

样地，我们整理了全国 23 个省级政府对今年政府性基金预算收入预期的数据，加总后，与 2022 年作比较，增

幅约 2%。我们统计的收入不包含地方政府专项债收入，目的是还原地方政府对本地土地出让收入的真实财力预

期（土地出让收入是政府性基金收入的主体）。2023 年地方预算草案安排今年地方政府性基金预算本级收入增

长 0.4%，低于我们统计的 23 个省份的加总值。由于部分省份数据还比较模糊，我们拿统计的 21 个省份的政府

性基金预算支出（不含专项债还本支出）预期的加总值和 2022 年作比较，没有体现出增幅，降幅约 12%。草案

安排今年地方政府性基金预算支出 112917.6 亿元，增长 7.5%。 

 

收入端和草案的差距我们认为是统计的省份数量不全的原因，支出端和草案的差距我们认为是统计省份数

量不全外加草案里的支出包含了地方债还本支出的原因。 

 

图 4：2023年各省级政府一般公共预算预期收入 

 
资料来源: 各省（市、自治区）2023 年财政预算草案，信达证券研发中心   注：2023 年为草案预期值 
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图 5：2023年各省级政府一般公共预算预期支出 

 

资料来源: 各省（市、自治区）2023 年财政预算草案，信达证券研发中心   注：2023 年为草案预期值 

 

图 6：2023年各省份政府性基金预算预期收入 

 
资料来源: 各省（市、自治区）2023 年财政预算草案，信达证券研发中心   注：2023 年为草案预期值，西藏数值太小 
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图 7：2023年各省份政府性基金预算预期支出 

 

资料来源: 各省（市、自治区）2023 年财政预算草案，信达证券研发中心  注：2023 年为草案预期值 

 

1.3  2022 年地方政府负债详解 

        去年全国 20 个省份的总负债率水平为 30.67%。负债率即是地方政府债务余额和 GDP 的比值，我们根据各

省级政府 2022 年财政预算执行报告，测算了去年全国 20 个省份的负债率，并对这 20 个省份的债务余额和 GDP

进行加总，得到的总负债率为 30.67%，远低于国际通行的 60%负债率警戒线。但各省的分布不均匀，在统计的

20 个省级政府中，上海、广东的负债率均低于 20%，而天津、贵州和青海的负债率均高于 50%。财政部部长刘

昆于 3 月 1 号指出我国去年法定债务的负债率约为 50%，这是包含了中央政府国债在内的中央加地方总体负债

率。 

 

        去年全国 19 个省份的总债务率水平为 113.17%。债务率为地方政府债务余额和政府综合财力的比值。我们

统计出的 19个省份 2022年的债务率总体水平为 113.17%，国际通行的标准在 100%-120%之间。具体看，河南、

黑龙江、宁夏和江西的债务率均高于 200%，而 19 个省级政府中有 9 个债务率是低于 100%的。总体分布的不均

匀程度要高于负债率，这也印证了我国一些地方债务风险较高，还本付息压力较大的情况。 
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