
 

王涵：货币降准后，财政下

半年要发力吗？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 王涵 

投资要点 

近期货币政策进行全面降准后，财政政策下半年会发力吗？2021 年已

经过半，本文中，我们首先回顾今年上半年向“正常化回归”的财政节奏，

并试图对下半年的财政进行展望。 

上半年财政收支节奏平稳，基本符合季节性规律。今年 1-5 月地方政

府收支稳中有升，基本符合季节性规律。一般公共财政收入和支出分别已

经完成全年预算的 49%和 37%，略快于 2020 年的支出节奏。2021 年上

半年财政支出在社保和教育领域发力明显，财政支出进一步向民生倾斜。 

但地方政府债发行节奏偏慢，再融资占比较高。今年上半年地方政府

债发行结构与之前年份明显不同。与 2019、2020 年相比，2021 年新增

专项债占比明显降低，新增专项债发行的进度较慢，而再融资债的发行占

比明显上升，再融资债发行总额占地方政府债总发行额度的一半以上。今

年再融资债券发行增量的原因可能有两方面因素：1）2021 年到期应偿还

债务高于往年，再融资债发行需求上升；2）2021 年上半年再融资债券额

度与政府债到期额度差距进一步拉大，或体现再融资债券化解地方隐性债

务压力的“置换”需求。 

隐性债务化解取得一定成效，但仍任重道远。为了实现 3 月 15 日国

常会提出的 2021 年“政府杠杆率要有所降低”的目标，我们估算 2021 年
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隐性债务规模的增速可能需要控制在 10.7%以下，2021 年一季度同口径下

隐性债务增速约为 15.7%，虽然较前几年更低，但仍高于目标增速。当前

政府杠杆率增长已得到控制，然而离降低政府整体杠杆率的目标仍有一定

的距离，今年下半年控制隐性债务规模或仍任重而道远。 

2021 年下半年展望：财政政策留有空间，或将继续“开新窗，关歪门”。

上半年地方专项债投放节奏较慢，已发行地方政府专项债仅占专项债下达

额度的 29%。专项债发行较慢可能主要是由于避免资金闲置以及上半年托

底经济的必要性不强。随着经济增速逐渐向中长期回归，且存量债务化解

等“历史遗留问题”也或在下半年继续推进，信用风险压力可能上升，下

半年财政政策也留有发力的空间。但正如货币全面降准并不意味着“大水

漫灌”，财政政策的扩张或也将相机决策、与经济增速相配合，助力宏观

政策从疫情时期的“对冲”逻辑向关注中长期问题的“转型”逻辑回归。 

风险提示：疫情的不确定性，国内外经济形势及政策调整超预期变化。 

正文 

财政收支节奏平稳，基本符合季节性规律 

今年 1-5 月地方政府收支稳中有升，基本符合季节性规律。1-5 月公

共财政收入持续高速增长。公共财政收入累计同比增长 24.2%，公共财政

支出累计同比增长 3.6%，公共财政支出持续保持正向增长。剔除 2020 年

的低基数效应，从绝对值来看，2021 年 1-5 月的公共财政收入水平绝对值
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也高于往年的季节性，而一般公共财政支出的绝对值基本与往年持平，符

合季节性规律。一般公共财政收入和支出分别已经完成全年预算的 49%和

37%，略快于 2020 年的支出节奏。 
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2021 年上半年财政支出在社保和教育领域发力明显。从累计支出分项

来看，农林水事务为公共财政支出的主要拖累，稳定经济和社会发展用途

的社会保障和就业支出继续维持稳定增长，教育连续四个月实现较快增长，

5月当月教育支出增速为12.1%。在非急需非刚性支出持续压减的背景下，

地方“三保”支出和教育支出增长较快，财政支出进一步向民生倾斜。 

 

地方政府债发行节奏偏慢，再融资占比高 
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今年上半年地方政府债发行结构与之前年份明显不同。2021 年前六个

月地方政府债发行总量略低于 2020 年的水平，但发行的结构呈现出了与

之前明显的不同。与 2019、2020 年相比，2021 年新增专项债占比明显

降低，新增专项债发行的进度较慢，而再融资债的发行占比明显上升，再

融资债发行总额占地方政府债总发行额的一半以上。 

 

上半年地方债发行特点之一：新增专项债发行节奏较慢。截至 2021

年 6 月 30 日，今年上半年已发行的新增专项债占全年新增专项债目标额度

的 28%，远低于 2019 年和 2020 年的专项债发行进度。从往年发债经验

来看，三季度为新增专项债发行的高峰期，每年十月之前已发行新增专项

债进度便可接近全年额度的 90%，且 12 月之前基本可以用完当年的新增

专项债额度。当前新增专项债发行进度较慢，三季度或快速放量。 
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上半年地方债发行特点之二：再融资债券发行占比高。2021 年上半年

在融资债券发行总额占地方政府债发行额度的 55.7%，再融资债券发行额

度也较 2020 年翻了一倍。今年再融资债券的明显放量与地方隐性债务化

解有关，且受到了今年到期债务偿还量增加的影响。 
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2021 年到期应偿还债务高于往年，再融资债发行需求上升。根据 2015

年至今发行的地方政府债务到期统计，今年地方政府债到期偿还量高于往

年。到期债务的偿还量的增加一定程度上推升了再融资债券的发行。 

 

地方隐性债务化解的压力也使得再融资债券发行增加。2020 年底以来，

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_33133


