
 

高瑞东：财政跨周期调节的

“余粮”有多少？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 高瑞东 

财政跨周期调节的“余粮”充足，有望对冲今年底明年初国内经济的

下行压力。一方面，预计年内将有 4000 亿元的专项债预留至 12 月发行，

同时 12 月可能提前下达 2022 年的专项债发行额度。另一方面，今年财政

超收节支，预计将预留万亿资金至明年初使用。 

一、12 月起专项债有望进入密集发行期 

11 月专项债发行进度不及预期，预计年内将有 4000 亿元左右的专项

债预留至 12 月发行，并将在今年底明年初形成实物工作量。此前在 10 月

22 日，财政部明确表示，“2021 年新增专项债券额度尽量在 11 月底前发

行完毕”，市场普遍预期专项债发行有望提速。但从实际情况看，根据截

至 11 月 26 日的发行安排，今年 11 月新增专项债预计发行 3570 亿元，

1-10 月新增专项债共计发行 2.8 万亿，按照年内 3.65 万亿的额度推算，

预计仍有 4000 亿左右新增专项债预留至 12 月发行。 

今年 12 月可能提前下达 2022 年的专项债发行额度，按照往年经验，

提前下达额度在 1 万亿左右。11 月 19 日，中国证券报称，从财政部获悉，

将研究做好 2022 年地方政府新增债务限额提前下达工作。从以往提前下

达专项债的年份来看，提前下达时间均在上年 12 月附近，专项债发行一般

在 1 月步入正轨，基本在一季度内发行完毕。2018 年 12 月 29 日，财政

部提前下达 2019 年新增专项债务限额 8100 亿元；2019 年 11 月 19 日，

财政部提前下达 2020 年新增专项债务限额 1 万亿元。可见，专项债的提



 

 - 3 - 

前下达将保障明年一季度的项目落地，有效对冲明年上半年国内经济的下

行压力。 
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二、财政超收节支，预计将预留万亿资金至明年初使用 

一般公共预算收支方面，今年超收格局已定，支出端大概率完成年初

预算，预计今年收支差额资金为 7750 亿元，可用于补充预算稳定调节基

金。四季度经济增速下行压力加大，叠加税收优惠政策生效，假定 11、12

月一般公共预算收入增速为-2%，则全年一般公共预算收入为20.54万亿，

较年初预算多增 7750 亿元；假定 11、12 月一般公共预算支出进度与 2020

年同期持平，则一般公共预算支出为 25.01 万亿，完成年初预算的 100%。 

政府性基金收支方面，预计土地出让金难有超收表现，收支差额主要

依靠支出端腾挪空间，预计为 1.68 万亿，可调入一般公共预算。考虑到短
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期内土地降温尚未结束，假定 11、12 月政府性基金收入增速为-10%，则

全年政府性基金收入为 9.52 亿元，较年初预算仅多出 952 亿元；假定 3.65

万亿专项债将在年内发行完毕，则 11、12 月专项债收入较去年同期多增

7217 亿元，假定 11、12 月土地出让相关支出增速与收入端保持一致，为

-10%，则土地出让相关支出较去年同期减少 2383 亿元。全年政府性基金

支出预计为 11.54 万亿，较年初预算减少 1.59 万亿。 

预计今年可供调入一般公共预算的财政资金为 2.66 万亿，较年初预算

多出 1 万亿，可预留至明年初使用。其中，一般公共预算收支差额贡献 7750

亿元，政府性基金收支差额贡献 1.68 万亿，国有资本经营预算年初计划调

入一般公共预算 1962 亿元，三者共计为 2.66 万亿，而年初一般公共预算

支出中，计划使用调入资金及使用结转结余 1.68 万亿，这意味着至少有 1

万亿资金可以留至下一年使用。 
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三、10 月一般公共预算收入放缓，支出明显回暖 

10 月一般公共预算收入增速回落，支出开始提速。1-10 月一般公共

预算收入进度远高于往年同期，支出进度仍不及 2019 年同期水平。1-10

月，一般公共预算收入达到全年预算的 92%，2020、2019 年同期为 88%、

87%。1-10 月，一般公共预算支出达到全年预算的 78%，2020、2019

年同期为 76%、81%。 
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10 月财政收入增速延续疲弱，税收收入增速转负，非税收入受低基数

影响，增速大幅反弹。其中，税收收入增速自上月的 4.1%回落至-2.2%；

非税收入增速反弹至 24.7%，上月为-20.5%，但同 2019 年相比，非税收

入两年复合增速自上月的-13.1%回落至-17.2%。 

税收收入增速转负，主要受国内增值税、企业所得税、国内消费税拖

累，与经济景气度回落、企业提前享受研发费用加计扣除优惠政策有关。

10 月国内增值税同比增速为-2.5%，低于上月的 3.1%；企业所得税同比增

速为-5.8%，低于上月的 22.2%；国内消费税同比增速为-7.0%，低于上月

的 19.1%。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_30185


