
 

 
www.ccxi.com.cn 

1月价格数据点评  

通胀水平延续回落、物价稳中 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 
 

作者： 
中诚信国际 研究院 
闫彦明   010-66428877-266 
 ymyan01@ccxi.com.cn 
汪苑晖  010-66428877-281 

  yhwang@ccxi.com.cn 
 

中诚信国际研究院 执行院长 
袁海霞  010-66428877-261 

 hxyuan@ccxi.com.cn  
 
 

 

 
 
 
 

弱复苏的弱财政表现——2023年7月财政数

据点评，2023-08-24 
 
资产负债表修复仍在持续，关注付息压力

及结构性风险——上半年宏观债务风险分

析与下阶段展望，2023-08-21 
 
7 月宏观经济“弱现实”的六大特征 ——7 月

宏观数据点评，2023-8-16 
 
地方债城投债发行与净融资规模双降，城

投债利差收窄继续保持票息策略——2023
年7月地方政府与城投行业运行分析，2023-
08-10 
 
财政走弱亟待政策加力——2023年6月财政

数据点评，2023-07-21 
 

 

 
 

财政政策发力的三大方向 
————上半年财政政策执行报告点评 

 

  

2023 年 8 月 30 日，财政部发布《2023 年上半年中国财政政策

执行情况报告》（以下简称“《报告》”），明确提出，加大宏观政

策调控力度，加力提效实施好积极的财政政策，不断推动经济运

行持续好转、内生动力持续增强、社会预期持续改善、风险隐患

持续化解。下半年积极财政政策或将聚焦三大方向，一是在支出

进度、财力下沉上加力，二是在减税降费、支出结构、专项债资

金使用上提效，三是切实防范化解地方政府债务风险，出台落实

“一揽子化债方案”。 

方向一：聚焦“加力”要求，加快财政支出进度、加快地方

专项债发行使用进度、加大财力下沉力度，推动财税政策尽早落

地见效。 

一是加快财政支出进度。今年年初，财政支出力度保持较高

水平，但伴随经济修复边际放缓，财政支出力度持续趋弱，1-7 月

一般公共预算支出进度仅 55.11%，仅小幅高于受疫情冲击较大的

2020 年、2022 年，积极财政政策仍待发力；此次《报告》明确提

出“用好财政资金直达机制，合理加快财政支出进度”，后续财

政支出强度有望提升、支出进度大概率将加快。二是加快地方专

项债发行使用进度。二季度来地方债发行进度整体偏慢，截至 8月

末，剔除中小银行专项债后的新增专项债共发行 2.9 万亿元、完成

全年新增限额的进度为 77%，发行规模及完成进度远低于去年同

期，受此拖累，今年以来基建投资增速持续放缓；对此，《报告》

提出“加快地方政府专项债券发行使用”，近期财政部也明确

“新增专项债券力争在 9 月底前基本发行完毕，用于项目建设的专

项债券资金力争在 10 月底前使用完毕”，财政部此前已下达今年

用于项目建设的专项债额度 3.7 万亿，截至 8 月末还有约 0.76 万亿

未使用，预计 9 月新增专项债将放量发行，伴随专项债发行使用节 
www.ccxi.com.cn 
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奏加快，财政支出增速也有望回升。三是加大推动财力下沉力度。《报告》要求“加大财

力下沉力度，加强库款保障情况监测预警，对困难地区及时予以适当支持，确保基层‘三

保’不出问题”，今年中央对地方转移支付规模进一步增加、首次突破 10 万亿元，上半

年已完成下达 91.1%，在经济修复承压、房地产市场深度调整的背景下，基层财政运行压

力仍较大，后续或将在对基层财政运行情况监测的基础上，继续运用财政资金直达机制，

针对困难较大地区及时给予支持，兜牢基层“三保”底线。此外，不排除有增量政策落地

的可能。考虑到当前经济修复压力较大，特别是基建投资增速持续回落、民间投资增速延

续低迷，后续或有适当扩容政策性开发性金融工具并扩大支持范围，以及通过财政贴息、

政府担保、奖励资金等支持优质项目的可能。 

方向二：聚焦“提效”要求，延续优化完善减税降费政策，优化财政支出结构，提

升专项债资金使用效益。 

一是提升税费政策针对性、有效性。上半年税费优惠政策持续优化完善，新增减税

降费及退税缓费 9279 亿元，继续助企纾困，《报告》提出下半年将“延续、优化、完善

并落实好减税降费政策，支持民营企业、中小微企业和个体工商户发展”，后续将继续

落实好既定的税费支持政策，统筹兼顾财政承受能力和助企纾困需要。同时，今年以来，

非税收入增速逐步回落、行政事业性收费及罚没收入大幅下降，为减轻市场主体经营负

担提供有力支撑，报告进一步提出“坚决整治乱收费、乱罚款、乱摊派，支持解决政府

拖欠企业账款问题”，伴随相关举措落地实施，市场主体活力或进一步激发。二是优化

财政支出结构。《报告》要求“切实保障和改善民生”“持续做好义务教育、基本医疗、

基本住房等民生保障”，今年 1-7月，社保就业、教育、卫生健康支出规模及增速均位列

前三位，预计后续民生领域支出仍将得到重点支持；同时，按照《报告》“支持做强做

优实体经济”“强化创新驱动”“扎实推进乡村发展、乡村建设等重点任务”等要求，

预计财政支出在保证基本民生领域强度的同时，或将逐步向科技创新、乡村振兴等领域

倾斜，提高支出效率。三是提升地方债资金使用效益。《报告》提出“研究扩大投向领

域和用作项目资本金范围”，今年上半年专项债投向领域已向消费、新基建等拓宽，预

计后续专项债支持范围或将关乎国计民生的粮食安全、能源安全、产业链供应链安全等

领域发挥重要作用，同时或将围绕科技攻关、教育普惠发展、文化体育产业、绿色发展

等方向，满足更高层次的美好生活需求，但需重点关注新领域优质项目储备不足以及新

领域社会资本参与意愿不足可能，加快建立项目储备长效机制和投融资对接机制，更好

发挥新领域专项债“四两拨千斤”作用；此外，近期披露的全国和各省审计报告提出专

项债违规使用、挪用等问题仍存，“债务-资产”转化效率仍待提升，后续仍需提高项目

http://www.ccxi.com.cn/
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储备质量、完善常态化严监管措施，以落实《报告》“持续加强专项债券项目储备和投

后管理”的要求。 

方向三：聚焦防范化解地方政府债务风险，出台落实“一揽子化债方案”，财政货币

政策协调配合打好防范化解风险“组合拳”。 

今年以来，市场和政策层面对于地方政府债务问题的关注度持续上升，中央经济工

作会议明确要求“加大存量隐性债务处置力度”，7 月 24 日政治局会议提出“要有效防范化

解地方债务风险，制定实施一揽子化债方案”，此次《报告》更为细化的提出了“督促地

方统筹各类资金、资产、资源和各类支持性政策措施，紧盯市县加大工作力度，妥善化

解存量隐性债务，优化期限结构、降低利息负担，逐步缓释债务风险”要求。在存量隐性

债务规模较大、成本偏高，地方财政普遍承压的背景下，以时间换空间、以低息换高息

仍是当前化债的主要逻辑，短期内或加快以地方债置换、债务重组为主要抓手实现风险

的软着陆。一是加快重启再融资地方债发行，合理引导隐性债务显性化。截至 2022 年末，

地方政府债务限额未使用空间约为 2.59 万亿，可盘活一定结存限额并通过“回收再分配”

机制进行跨区调配，预计债务风险相对较高、信用风险事件频发、年内到期偿债压力更

大的地区有望得到优先支持；值得注意的是，后续有必要对开展置换的地区加强风险管

控，如严控新上政府投资项目、加强新增专项债审核等，并对置换资金的下达和使用进

行全流程监管。二是发挥货币金融职能与政策协同作用，加强金融合作稳妥推进化债。

《报告》提出“加强财政、货币等政策的协调配合，强化预期管理，更好发挥协同效应”，

在压实地方政府化债主体责任的前提下，可在局部高风险区域谨慎推进以银行为主的债

务重组；同时应推动完善金融化债的制度保障，央行可适当加大资金支持力度，如研究

发行专项债等补充化债银行资本金、设立央行专项支持计划或 SPV 等金融工具的可行性，

并通过继续引导降低银行存款利率、降低政策利率等方式持续为地方债务风险化解提供

低利率环境。三是积极盘活各类存量国有资产，增厚偿债资金缓释债务风险。加大对行

政事业性国有资产的盘活力度，增厚当期地方政府可支配财力；同时充分发挥国企优势，

利用好经营性国有资产，通过提升国有资产上缴财政比例、股权划拨、出资成立信用保

障基金、加大 REITs 盘活存量资产力度等方式助力化债。此外，《报告》提出“加强跨部

门联合监管”“推动建立统一的长效监管制度框架”，预计更具有系统性、协调性的地方政

府债务监管框架或将稳步建立，将统筹协调各机构各部门，对显隐性债务进行统一合并

监管，提升监管效率；同时，在合并监管框架的基础上，可研究政府偿债备付金化债的

可行性。 
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附表/图： 

 

图 1：1-7月全国税收收入增速及增速变化 图 2：1-7月全国预算支出组成分布及增速 

  

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 

 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 3：近年 1-7月一般公共预算收入完成进度 图 4：近年 1-7月一般公共预算支出完成进度 

  

数据来源：财政部，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 

数据来源：财政部，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 5：2023H1各省财政平衡率及变化 

 
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
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图 6：近年来新增专项债发行进度情况 

 
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
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	方向一：聚焦“加力”要求，加快财政支出进度、加快地方专项债发行使用进度、加大财力下沉力度，推动财税政策尽早落地见效。
	一是加快财政支出进度。今年年初，财政支出力度保持较高水平，但伴随经济修复边际放缓，财政支出力度持续趋弱，1-7月一般公共预算支出进度仅55.11%，仅小幅高于受疫情冲击较大的2020年、2022年，积极财政政策仍待发力；此次《报告》明确提出“用好财政资金直达机制，合理加快财政支出进度”，后续财政支出强度有望提升、支出进度大概率将加快。二是加快地方专项债发行使用进度。二季度来地方债发行进度整体偏慢，截至8月末，剔除中小银行专项债后的新增专项债共发行2.9万亿元、完成全年新增限额的进度为77%，发行规...
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	奏加快，财政支出增速也有望回升。三是加大推动财力下沉力度。《报告》要求“加大财力下沉力度，加强库款保障情况监测预警，对困难地区及时予以适当支持，确保基层‘三保’不出问题”，今年中央对地方转移支付规模进一步增加、首次突破10万亿元，上半年已完成下达91.1%，在经济修复承压、房地产市场深度调整的背景下，基层财政运行压力仍较大，后续或将在对基层财政运行情况监测的基础上，继续运用财政资金直达机制，针对困难较大地区及时给予支持，兜牢基层“三保”底线。此外，不排除有增量政策落地的可能。考虑到当前经济修复压力...
	方向二：聚焦“提效”要求，延续优化完善减税降费政策，优化财政支出结构，提升专项债资金使用效益。
	一是提升税费政策针对性、有效性。上半年税费优惠政策持续优化完善，新增减税降费及退税缓费9279亿元，继续助企纾困，《报告》提出下半年将“延续、优化、完善并落实好减税降费政策，支持民营企业、中小微企业和个体工商户发展”，后续将继续落实好既定的税费支持政策，统筹兼顾财政承受能力和助企纾困需要。同时，今年以来，非税收入增速逐步回落、行政事业性收费及罚没收入大幅下降，为减轻市场主体经营负担提供有力支撑，报告进一步提出“坚决整治乱收费、乱罚款、乱摊派，支持解决政府拖欠企业账款问题”，伴随相关举措落地实施，市...
	方向三：聚焦防范化解地方政府债务风险，出台落实“一揽子化债方案”，财政货币政策协调配合打好防范化解风险“组合拳”。
	今年以来，市场和政策层面对于地方政府债务问题的关注度持续上升，中央经济工作会议明确要求“加大存量隐性债务处置力度”，7月24日政治局会议提出“要有效防范化解地方债务风险，制定实施一揽子化债方案”，此次《报告》更为细化的提出了“督促地方统筹各类资金、资产、资源和各类支持性政策措施，紧盯市县加大工作力度，妥善化解存量隐性债务，优化期限结构、降低利息负担，逐步缓释债务风险”要求。在存量隐性债务规模较大、成本偏高，地方财政普遍承压的背景下，以时间换空间、以低息换高息仍是当前化债的主要逻辑，短期内或加快以地...
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