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积极的财政政策是当前的逆周期政策的核心。有观点认为，在预算收支矛盾凸显

的背景之下，积极财政将难以延续。不过，我们的测算发现虽然今年财政赤字安

排明显提前，但这并不意味着下半年会变得“不积极”。 依靠提高国有金融机构和

央企的利润上缴、专项债助力基建投资、以及其他盘活财政存量资金等措施，足

够弥补两千多亿元的财政收支缺口，实现今年的经济增长目标。 

 财政收支陷入“两难”局面。一方面，在赤字率目标的约束下，如果下半年财

政收入增速继续下滑，财政支出端也将难以延续积极，这将一定程度上削弱

财政政策对经济增长的托底作用，更有可能影响全年经济增长目标的实现。

另一方面，如果下半年财政赤字率获准提高，财政就可继续通过发债延续上

半年的积极态势，但这将受到政府杠杆率、政策操作周期、为明年政策“留

力”等多重因素的制约。 

 中等口径下实际赤字率今年或达 6.8%，积极财政的进取态势可见一斑。今

年《政府工作报告》确定的赤字率目标为 2.8%，较去年提高了 0.2个百分点，

但该指标并不能准确反映财政的积极程度。我国实际赤字率在 2015 年就超

过了 3%，今年有可能达到 5.1%的历史新高。按中等口径财政收支计算，

2018 年实际赤字率达到 4.7%，今年更有可能达到 6.8%。 

 左支右绌：财政收支矛盾加剧，今年的财政缺口或达到两千四百多亿。财政

收入累计同比增速明显下滑，且随着减税降费与房地产调控政策的持续，预

计中等口径财政收入增速在下半年有进一步下探的可能。从预算执行进度来

看，政府性基金收入较去年同期明显放缓。如果房地产调控政策持续从紧，

预计政府性基金收入的增收压力将进一步加大，财政收入的总量与执行进度

会受到更大的影响。财政支出前置特征较为明显，为后续支出的相对乏力埋

下了伏笔。根据测算， 2019 年财政缺口预计约 2402 亿元。 

 盘活存量：应对积极困局的“三大法宝”。（1）国企分红上缴公共财政。我

国国企分红上缴公共财政的比例总体偏低。供给侧改革以来国企盈利面明显

好转，利润总额大幅增长，这些都为向公共财政上缴利润创造了良好的条件。

加大国企分红上缴各级财政的力度，至少可盘活资金数千亿元。（2）专项

债“新政”撬动更多资金支撑基建投资。1-7 月，地方政府新增专项债发行

1.69 万亿元，占到 2.15 万亿限额的 78.4%。下半年仍有 0.46 万亿元的发行

空间，预计还可撬动基建投资 1380-1725 亿元，可额外拉动基建投资 1 个百

分点左右。“允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金”的新规有可能

进一步撬动基建投资。虽然今年专项债所剩余额不多，靠专项债新政拉动基

建投资对冲经济下行难度较大，但不排除全国人大会再次提高政府债务限额、

给予地方政府更多的资金支持的可能。（3）其他财政存量资金。各级政府

预算稳定调节基金预计尚有余额 1500 亿元左右可供动用，各级政府预备费

约 1450 亿元可供动用，但原则上须用于临时性支出。地方政府结转结余资

金保守估计至少 500亿元。 

 盘活存量足够弥补财政缺口。依靠提高国有金融机构和央企的利润上缴、专

项债助力基建投资、以及其他盘活财政存量资金的措施，足够弥补两千多亿

元的财政收支缺口，而且在操作层面更容易针对形势的变化而较快做出反应。

如果这三个方面的资金能够得到有效利用，那么今年的积极财政将得到有力

支撑。此外，若经济下行压力进一步加大，全国人大也可能在下半年批准提

高政府债务限额使得财政政策进一步“加力提效”。 

盘活存量：应对当前财政困局的思路 
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引言：财政收支陷入“两难”局面 

2018 年以来，在全球增长乏力与贸易摩擦加剧的双重冲击下，我国经济面临较大的下

行压力。中央出台多项政策，其中尤以积极的财政政策最为关键。积极财政政策从收支两

端发力，一边是减税降费，另一边是增加开支。今年以来，财政收支矛盾逐渐凸显，特别

是地方财政的压力颇大，陷入“两难”的局面: 一方面，在赤字率目标的约束下，如果下半年

财政收入增速继续下滑，那么支出端也将难以延续积极，这将一定程度上削弱财政政策对

经济增长的托底作用，更有可能影响全年经济增长目标的实现；另一方面，如果下半年财

政赤字率获准提高，财政就可以继续通过发债延续上半年的积极态势，但这将受到政府杠

杆率、政策操作周期、为明年政策“留力”等多重因素的制约。 

在这种“两难”境况下，不妨考虑另辟蹊径，盘活存量资金，国有企业分红、专项债新政

以及预算稳定调节基金等其他财政存量资金都是下半年可供倚仗的用以弥补财政收支缺口

的资金来源或政策工具。如果利用得当，便可以在财政赤字率不变的情况下，在下半年延

续积极财政，同时保证全年经济增长目标的实现。同时，也不排除在财政收支矛盾过大时，

提高赤字率目标，提高政府债务限额成为财政政策的下一步选择。  

一、财政的积极程度：赤字率与公共债务 

财政收支之间的差额与名义国民生产总值的比例，即赤字率，乃是观察财政积极程度

的指标。今年《政府工作报告》确定的赤字率目标为 2.8%，较去年提高了 0.2 个百分点。

但是，这个赤字率指标并不能准确反映财政的积极程度。原因有二：一是我国所采用的官

方赤字率，与国际上通行的赤字率计算方法不同。按国际惯例，一般以公共财政的收支差

额来计算实际赤字率水平；而我国的官方赤字率包含了很多调整项，例如预算稳定调节基

金、政府性基金预算和国有资本经营预算调入资金、动用结转资金、结余资金等。二是专

项债不计入官方赤字率计算之中，可见，赤字率指标无法准确反映财政的积极程度。 
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如果以国际通用的方法计算，我国实际赤字率在 2015 年就超过了 3%，今年有可能达

到 5.1%的历史新高。如果按照中等口径财政收支（一般公共预算和政府性基金预算）来计

算，那么 2018 年的实际赤字率达到 4.7%，今年更有可能达到 6.8%（图 1）。若考虑今年

加大专项债的发行，积极财政的进取态势可见一斑，政府保增长的意图十分明显。 

 

图 1：近年来财政实际赤字率水平明显提高 

 
资料来源：Wind、招商银行研究院、招银国际研究 

 

二、左支右绌：财政收支矛盾加剧 

图 2：财政收支平衡压力加大 

 
资料来源：Wind、招商银行研究院、招银国际研究 
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（一）财政收入：增速下滑 

从总量看，中等口径财政收入累计同比增速明显下滑。今年 1-7 月，我国一般公共预

算收入累计同比增长 3.1%，增速为近十年来的最低值。受房地产调控政策影响，政府性基

金预算收入累计同比增速处于 5.5%的较低水平。二者相加的中等口径财政收入累计同比增

速仅为 3.7%。随着减税降费与房地产调控政策的持续，预计中等口径财政收入累计增速在

下半年有进一步下探的可能。 

 

图 3：中等口径财政收入增速下滑明显 

 
资料来源：Wind、招商银行研究院、招银国际研究 

 
 

从预算执行进度来看，政府性基金收入较去年同期明显放缓。今年 1-7 月，一般公共

预算收入完成全年预算的 65.3%，低于历史同期 66.4%的平均水平，更低于去年同期的

66.5%。政府性基金预算收入仅完成了全年预算的 49.6%，大幅低于去年同期 57.2%的水

平，主要是因为占政府性基金比重超过 80%的国有土地出让收入增速的大幅下滑。可见，

房地产调控政策对于政府性基金收入的影响要大于减税降费对于一般公共预算收入的影

响。如果房地产调控政策持续从紧，预计政府性基金收入的增收压力将进一步加大，财政

收入的总量与执行进度会受到更大的影响。 
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（二）财政支出：力有不逮 

从总量看，财政支出年初以来的高增速难以为继。从一般公共预算支出看，1-7月累计

同比增速为 9.9%，虽然仍高于 2013 年以来的平均水平，但边际增速已明显放缓。从政府

性基金预算支出来看，相较于一般公共预算支出，其在 1-7月的收支矛盾更为突出，这主

要是因为城乡基础设施建设、征地拆迁与土地开发等政府性基金支出项目明显发力，增速

一度达到 110%的历史最高值。但由于政府性基金收入增收乏力，继而制约了支出增速。

受房地产调控从紧的影响，预计未来几个月政府性基金收入压力有所加大，增速上行空间

有限，其对支出端的拖累也会继续显现。 

从预算的执行进度来看，财政支出前置特征较为明显。1-7月，一般公共预算支出与政

府性基金支出分别完成了全年预算的 58.6%和 44.5%，均明显高于近年来的平均进度水

平。较之以往，支出进度的加快有利于财政政策的尽早起效，对稳定基建投资及经济增速

具有重要作用，但同时也为后续支出的相对乏力埋下了伏笔。 

 

图 4：财政支出执行进度明显高于近年平均水平 

 
资料来源：Wind、招商银行研究院、招银国际研究 
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（三）财政缺口：两千四百亿 

今年的财政缺口或达到两千四百多亿。根据上半年一般公共预算与政府性基金预算的

收支增速，推算出全年累计增速与实际金额；同时，我们将年末一般公共预算与政府性基

金预算的实际收支差额，即实际赤字额，与年初政府制定的预算赤字额的差额定义为财政

缺口，并以此衡量财政面临的实际压力。从测算结果来看，2019 年财政缺口预计为 2402

亿元，情况不算太差，仅低于经济形势较差且财政收入下滑最为严重的 2015 年。 

 

表 1：历年财政收支缺口测算表 

 

注：1.实际赤字规模=一般公共预算支出实际发生数 – 一般公共预算收入实际发生数，2019 年一般公共预算与政

府性基金预算实际赤字为预测数，而一般公共预算与政府性基金预算实际赤字目标为年初政府确定的预估值；2.

财政缺口值越大说明财政压力越大，财政缺口值为负说明不存在财政缺口。 

资料来源：Wind、招商银行研究院、招银国际研究 

 

三、盘活存量：应对积极困局的“三大法宝” 

我国的财政存量资金分布较广，难以准确统计，根据可获得的公开资料和数据，我认

为国有企业分红、专项债新政以及预算稳定调节基金等其他财政存量资金是今年最有可能

用以弥补财政收支缺口的资金来源以及推进积极财政的政策工具。 

 

（一）国企分红上缴公共财政 

作为广义财政的重要组成，我国国企分红上缴公共财政的比例总体偏低。其中，金融

类国企分红上缴公共财政的比例总体保持稳定，分红率一直稳定在 30%左右。同时，非金

融类国企分红通过调入的方式上缴公共财政的比例过低，近五年分红率的平均比例为 4.3%。

从国际比较来看，我国国企分红上缴财政的比例显著低于世界其他国家和地区。经过多年

的改革发展，国企经营效益已大为改善，尤其是供给侧改革以来，国企盈利面明显好转，

年份/

项目

一般公共

预算实际

赤字目标

政府性基金

预算实际赤

字目标

预算实际

赤字规模

一般公共

预算实际

赤字

政府性基

金预算实

际赤字

实际赤

字规模
财政缺口

2012 10,700 817 11,517 8,503 -1,448 7,055 -4,463

2013 11,616 781 12,397 10,601 -2,123 8,478 -3,919

2014 13,507 807 14,314 11,312 -2,705 8,607 -5,707

2015 17,200 1,721 18,921 23,551 34 23,585 4,664

2016 23,515 4,248 27,763 28,289 233 28,522 759

2017 26,233 8,299 34,532 30,763 -762 30,001 -4,531

2018 26,653 13,884 40,537 37,554 5,157 42,711 2,174

2019 42,744 21,854 64,598 50,000 17,000 67,000 2,402
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利润总额大幅增长，这些都为向公共财政上缴利润创造了良好的条件。因此，加大国企分

红上缴各级财政的力度，至少可盘活资金数千亿元。 

 

图 5：国企分红上缴公共财政的比例总体较低  图 6：我国国企向财政分红与其他经济体有较大差距 

 

 

 
资料来源：Wind、招商银行研究院、招银国际研究  资料来源：Wind、招商银行研究院、招银国际研究 

（二）专项债“新政”撬动更多资金支撑基建投资 

6 月 10 日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于做好地方政府专项债券发行及

项目配套融资工作的通知》（以下简称《通知》），其中“允许将专项债券作为符合条件的

重大项目资本金”的新规有可能进一步撬动基建投资。1-7 月，地方政府新增专项债发行

1.69 万亿元，占到 2.15 万亿限额的 78.4%，超过序时进度，下半年仍有 0.46 万亿元的发

行空间，预计还可撬动基建投资 1380-1725 亿元，可以额外拉动基建投资 1 个百分点左右。 

虽然今年专项债所剩余额不多，靠专项债新政拉动基建投资对冲经济下行难度较大，

但不排除全国人大会再次提高政府债务限额、给予地方政府更多的资金支持的可能。由于

地方政府专项债不纳入一般公共预算管理，因此，可以在当年限额以外继续利用上年末专

项债剩余额度进行发债融资。数据显示，截至 2018 年末，专项债剩余额度为 1 万亿元左

右。如果能将此额度加以利用，那么在今年剩余的几个月内，专项债新政仍将会对基建投

资起到很好的刺激作用。 
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（三）其他财政存量资金 

各级政府预算稳定调节基金1预计尚有余额 1500 亿元左右可供动用。据统计，2019 年

中央财政预算稳定调节基金余额将降至 964 亿元。而按照中央赤字约为地方赤字的 2 倍来

估算，地方预算稳定调节基金余额约为 500亿元左右，全国共计约 1500亿元左右。各级政

府或将编制本级预算调整方案，按法定程序动用预算稳定调节基金。 

各级政府预备费2约 1450 亿元可供动用，但原则上须用于临时性支出。目前，中央预

备费总额在 500 亿元左右，地方预备费总额预计在 950 亿元左右。由于其多用于临时性、

被动性的支出，因此，盘活此部分资金难度较大，但也不排除动用的可能。 

地方政府结转结余资金3保守估计至少 500 亿元。多年来，中央一直强调要盘活地方财

政存量资金，提高财政资金使用效益，因此，对于各级政府每年都不同程度存在的结转结

余资金，财政部会要求加强相关资金的管理。但因为该两项资金涉及政府层级和项目较多、

清理规范难度较大，因此统计数据也难以获取，保守估计相关资金规模超过 500 亿元。 

 

四、小结 

实现今年的经济增长目标，是完成全面建成小康社会目标的必要条件。积极的财政政

策是当前的逆周期政策的核心。有观点认为，在预算收支矛盾凸显的背景之下，积极财政

将难以延续。不过，我们的测算发现，虽然今年财政赤字安排明显提前，但这并不意味着

下半年会变得“不积极”。如果政府能够积极应对，盘活存量财政资源，弥补两千四百亿元左

右的财政收支缺口，那么下半年的实际赤字率或将达到 6.4%左右的近五年来的较高水平。 

从历史经验看，随着经济增速逼近目标下限，宏观政策往往也会逐步向稳增长的目标

调整。我们预计依靠提高国有金融机构和央企的利润上缴、专项债助力基建投资，以及其

他盘活财政存量资金的措施，足够弥补两千多亿元的财政收支缺口，而且在操作层面更容

易针对形势的变化而较快做出反应。如果这三个方面的资金能够得到有效利用，那么今年

的积极财政将得到有力支撑。此外，若经济下行压力进一步加大，全国人大也可能在下半

年批准提高政府债务限额使得财政政策进一步“加力提效”。 

  

                                                                    
1
 我国的预算稳定调节基金是在政府财政连续超收背景下建立起来的，用来管理部分超收收入以及应

对部分年份预算超支情况的预算稳定机制。除一般公共预算可设置储备性资金外，各级政府性基金

预算、国有资本经营预算和社会保险基金预算均不得设置预算稳定调节基金。 

2
 按照我国《预算法》的规定，各级一般公共预算应按照本级一般公共预算支出额的 1%-3%设置预备

费，用于当年预算执行中因赈灾、扶贫、重大项目研发等突发事件，而增加的支出及其他难以预见

地开支。 

3
 财政结转资金是指当年支出预算已执行但尚未完成，或因故未执行，下年需按原用途继续使用的财

政拨款资金。而财政结余资金是指支出预算工作目标已完成，或由于受政策变化、计划调整等因素

影响工作终止，当年剩余的财政拨款资金。 
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