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引言

• 9月以来地产行业各项指标跌出历史正常区间，10月这些指标读数进一步走弱。虽然10月以来金融端口已有不

同幅度政策对冲，然而地产行业向来具备较强惯性，预计今年四季度地产各项读数均不会立即有大幅反弹。

• 面对确定性疲软的地产数据，目前市场有两点疑问：

• 第一，四季度基建投资可以放量多少，从而对冲多大力度的地产投资下滑？

• 第二，今年10月土地流拍率上升到28.8%，为2010年来新高。若四季度土地成交仍以此节奏延续，全年土地出

让金会受多大幅度冲击？

• 本文利用今年1-10月财政数据，尝试测算四季度基建扩张空间，并判断土地成交降温对土地出让金的规模影

响，最终回应上述两点市场问题。
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摘要
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• 年末基建投资发力空间预判。

• 我们重点追踪财政两个账本对基建的支持力度。

• 今年账本一（一般公共预算）1-10月支出缓慢，后续为赶进度，预计今年11-12月将同比多增4829亿元基建投资（传统口径）。按照

政策要求，未来账本二（政府性基金）将加大前期闲置专项债资金运用，预计11-12月基建投资（传统口径）将同比多增1868亿元。

• 两者合计，为年内基建投资增速打开1.8个百分点的上行空间（两年复合同比）。要知道，这一测算还未考虑房地产下行对土地出让金

的负面影响，考虑到土地出让金影响，实际上的基建投资空间远低于测算值。可见四季度基建投资增量空间有限，不够抵消地产投资

下滑幅度。

• 地产降温对土地出让收入影响幅度测算。

• 今年8月以来，百城土地成交/供地及溢价率双双下行，国有土地出让收入同比连月为负，收入进度（收入/预算）与往年差距持续拉

大，1-10月收入进度低于往年水平近10个百分点。

• 对照往年土地出让收入进度，我们发现8月以后土地成交趋冷，土地收入进度明显落后往年同期，月均落后约3个百分点。以这一落后

进度推演未来土地出让收入萎缩状态，测算得到全年土地出让收入将少收8101亿元。即为8月以来土地市场降温，大概拖累全年土地

出让收入约1万亿。若明年土地成交市场还如当前一样冷淡，即便保守估计（暂且不考虑房地产销售端变化），明年土地出让金收入

下滑幅度也将大于2万亿。

• 可见地产对中国经济的重要性难以用其他板块经济完全替代。一则土地降温影响土地出让金，拖累地方政府财政收入，进而影响地方

财政平衡；二则今年9月以来房地产投资增速下滑，无法用基建投资加以对冲。看到这一点后，我们认为未来或将有更多地产对冲政

策，目前房地产政策底已经显现。

• 风险提示：国内政策调控超预期；疫情发展超预期。
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 目前提高专项债使用效率的政策意图非常明显
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表1：《地方政府专项债券用途调整操作指引》主要内容

资料来源：财政部，民生证券研究院
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• 近期财政政策密集发布，基建项目储备较之前明显改

善，专项债资金使用提速，支撑今年底明年初基建项

目开工。

• 财政部于9月8日印发《地方政府专项债券用途调整操

作指引》，今年10月前部分被闲置专项债资金，已经

调整至前期准备充分、可尽早形成实物工作量项目

上，后续将尽快形成实际支出。

• 财政部目前正在研究并做好2022年地方政府新增债务

限额提前下达工作（ 11月19日中证网）。一般而

言，在今年限额即将用尽且有项目可支时，财政部才

会提前下达下一年专项债额度，或意味今年剩余专项

债额度对应项目已经储备充分，只等发行并形成支

出。

六个问题 回答

什么项目用途可以调整？

·①项目实施过程中发生重大变化，确无专项债券资金需求或需求少于预
期的；
·②项目竣工后，专项债券资金发生结余的；
·③财政、审计等发现专项债券使用存在违规问题，按照监督检查意见或
审计等意见确需调整的；
·④其他需要调整的。

新项目的特殊要求？

·特殊要求：
①【可快速形成支出】项目前期准备充分、可尽早形成实物工作量。
②【期限匹配】项目周期应当与申请调整的债券剩余期限相匹配。
③【中央国务院项目优先】调整安排的专项债券资金，优先支持党中央、
国务院明确的重点领域符合条件的重大项目。
④【同类型项目优先】调整安排的专项债券资金，优先选择与原已安排
的项目属于相同类型和领域的项目。

专项债用途调整可以跨区
域进行吗？

·省级财政部门统筹专项债用途调整；
·意味省级以下政府年度限额可跨区域平调，省级专项债额度无法平调。

用途调整是否影响预算设
定的新增专项债限额？

·原项目调减的金额应等于调整安排的项目调增的金额，因此原则上不涉
及总预算限额增减，省级以下区域年度限额面临调整。

用途调整在什么时间进行？

·省级财政部门原则上每年9月底前可集中组织实施1到2次项目调整工作。
·省级财政部门负责汇总各地调整申请，统筹研究提出包括专项债务限额
和专项债券项目在内的调整方案，于10月底前按程序报省级政府批准后，
报财政部备案。

调整用途的不利影响？
·专项债券资金已安排的项目调整规模大、频次多的地区或部门，省级财
政部门可适当扣减下一年度新增专项债券额度。
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图1：一般公共预算1-10月基建支出进度不及往年

资料来源：财政部，民生证券研究院
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 账本一年末赶进度，可为基建投资增加0.5万亿投资额

• 我们从基建资金来源角度预测今年基建四季度基建扩张

空间。

• 先看账本一（一般公共预算）。

• 今年1-10月基建领域支出进度不及往年水平（2019，

78%；2020，75%；2021，71%），而历史经验表明基

建领域支出每年都能完成预算。

• 若今年全年基建投资表现如同往年一样，最终能够顺利

完成全年预算，则今年1-10月基建支出偏慢，意味着年

末公共财政基建领域支出将赶进度。

• 经计算，今年11-12月账本一支向基建的资金将同比多增

1207亿元。最多能够撬动基建投资（传统口径）多增

4829亿元。（按杠杆1:4测算，即“1元”预算内资金，

可撬动“3元”预算外配套资金）
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图2：2021专项债增量迟迟未反映在支出端

资料来源：财政部，民生证券研究院
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 年内基建增速或有1.8%上行空间

• 再看账本二（政府性基金预算）。

• 专项债在今年5月以后才开始密集发行，然而财政支出节

奏并未同步加快——支出进度连续6个月低于往年水平。

• 专项债发行有所加快，然而账本二支出进度始终偏慢，指

向一个问题，前期发行专项债存在闲置、使用效率不高。

• 《指引》出台后，这部分闲置资金将在11-12月形成支

出，预计年末基建投资增量资金将有扩容。

• 假设8-10月发行专项债中的淤积部分，将在11-12月形成

实际支出。所谓淤积部分，可将今年8-10月同比多增专

项债融资量做近似处理。

• 假设淤积部分形成项目在年末11-12月发力，则今年年末

两个月将同比多增2721亿元增量资金。

• 经测算，前期专项债资金将带动基建投资（传统口径）多

增1868亿元。（按专项债有69%投向基建项目、杠杆1:1

测算）

• 加总账本一和账本二，年末财政资金可带来基建全年同比

1.8个百分点的上行空间（复合同比增速）。四季度这样

的基建投资扩量，远不够抵抗地产投资下滑幅度。
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 8月以来地产市场明显降温，拖累国有土地出让收入

3

地产降温对土地出让金的影响幅度
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• 8月开始百城住宅类用地成交比（成交建面/供地健面）大幅下降，反映房企拿地意愿不足。同时第二轮集中供地严

控地价，土地溢价率开始持续下行。

• 8月以来土地成交量价齐跌，国有土地出让收入节奏就此放缓。8月国有土地出让收入累计同比（同比2020）由8月

的12%降至10月的6%。同时，8-10月收入节奏较2019-2020年平均进度减少2.9、2.4、2.7个百分点，1-10月国有

土地出让收入累计进度已经低于2019-2020两年平均水平10个百分点。

资料来源：wind，民生证券研究院 资料来源：wind，民生证券研究院

图4：百城住宅用地溢价率于8月大幅下行图3：百城住宅类用地成交/供地建面

于8月下行
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 地产降温对土地出让收入的影响幅度测算
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资料来源：财政部，民生证券研究院

表2：土地出让收入进度影响幅度测算
• 本轮地产降温对土地出让收入进度（当月收入/预算）有明

显拖累，8-10月土地出让收入进度较2019-2020年平均水

平月均减少2.7个百分点。我们认为后续地产景气与否将以

同样程度影响土地出让收入进度快慢。

• 为具体测算地产降温对土地影响，我们设立预测组与对照

组。

• 预测组：假设后续月份土地溢价率以及房企拿地意愿仍未显

著改善，则11-12月土地出让收入进度同样低于过去两年收

入进度2.7个百分点。得到预测组全年土地出让收入达8.6万

亿。

• 对照组：假设今年地产从未降温，则8-12月土地出让进度

将低于2019-2020相应月份0.7个百分点（ 3-7月土地出让

收入平均每个月低于2019-2020年两年进度0.7个百分

点）。由此推算对照组全年土地出让收入9.4万亿。

• 最终我们得到，8-10月地产下行已经让土地出让收入减收

4860亿元。若11-12月地产降温持续，全年土地出让收入

将因地产影响减收8101亿元。

月份
2019-2020

两年平均

进度

收入进度差

（预测组）

2021

（预测组）

收入进度差

（对照组）

2021

（对照组）

预算数 100% — 100% — 100%

2月合计 11% 2.3% 13% 2.2% 13%

3月 6% -0.1% 6% -0.1% 6%

4月 7% -1.1% 6% -1.1% 6%

5月 7% -1.5% 6% -1.5% 6%

6月 10% 0.2% 10% 0.3% 10%

7月 10% -1.3% 8% -1.3% 8%

8月 10% -2.9% 7% -0.7% 9%

9月 10% -2.4% 8% -0.7% 9%

10月 9% -2.7% 7% -0.7% 9%

11月 12% -2.7% 9% -0.7% 11%

12月 25% -2.7% 23% -0.7% 25%

全年合计 112% -15% 103% -5% 112%

8-10月收入总计（亿元）

全年收入总计（亿元）

17964 22824

86367 94468
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 国内政策调控超预期；

 疫情发展超预期。
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虑可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或

个人从其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保

留一切权利。

免责声明：

评级说明：

分析师声明：

投资建议评级标准 评级 说明

以报告发布日后的12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A股

以沪深300指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以

纳斯达克综合指数或标普500指数为基准。

公司评级

推荐 相对基准指数涨幅15%以上

谨慎推荐 相对基准指数涨幅5%～15%之间

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上

行业评级

推荐 相对基准指数涨幅5%以上

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上

* 请务必阅读最后一页免责声明
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