
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
宏观经济跟踪报告    
 
赤字增扩？  

 2023 年 10 月 12 日 

 
[Table_Author]    

 

分析师：周君芝 分析师：周恺悦 

执业证号：S0100521100008 执业证号：S0100523090001 

电话：15601683648 电话：13135690247 

邮箱：zhoujunzhi@mszq.com 邮箱：zhoukaiyue@mszq.com 
 

 

市场关于新增赤字的预期再起，年内是否会有新增赤字？我们回溯历史，从三

个维度对比当下和历史背景，尝试回答当下新增赤字的必要性和可行性。 

➢ 历史上 1998-2000 曾连续三年在年中增扩赤字。 

中国仅在 1998-2000 三年在年中打开赤字额度。 

1998 年年中（6 月-8 月）为应对亚洲金融危机冲击，年中上调赤字额度 1080

亿元（中央 500亿元，地方 580亿元），重点用于农林水利、交通通信、环境保

护、城乡电网改造、粮食仓库和城市公用事业等基础设施建设。当年年初赤字

预算规模 460 亿元。 

1999 年 8 月，赤字上调 600 亿元（中央 300 亿元，地方 300 亿元），用于增加

固定资产投入。当年年初赤字预算规模 1503 亿元。 

2000 年 4 月，上调赤字规模 500 亿元（中央），用于增加建设性支出。当年年

初赤字预算规模 2299 亿元。 

 

➢ 1998-2000年增扩赤字的历史情景——经济下行压力较大，政府融资渠道

较少。 

年内增扩赤字是少见现象，之所以在 1998-2000年增扩赤字，直接原因是当时

较为特殊的宏观经济背景。 

当时中国经济正经历内外部冲击，外部冲击有亚洲金融风暴，内部冲击主要来

自特大洪水灾害。亚洲金融危机影响我国出口，特大洪水则扰动国内生产投资

消费活动，国内需求不足，物价水平持续走低，1998 年中经济增速一度偏离年

初设定经济增长目标。 

 

面对内外部压力，政府加大了逆周期调控力度，而增发国债是当时财政扩张的

重要工具。 

首先，城投融资当时处于起步发展阶段，且土地溢价偏薄，城投融资模式尚未

在全国范围内推开。 

城投融资中常需要向金融机构抵押优质土地资产（一般从政府获得），而当时房

改正值起步阶段，商品房市场尚未成熟，土地溢价偏薄，城投融资模式并不顺

畅，尚未作为当时地方财政重要融资通道。 

其次，商业银行正在经历不良资产剥离，配套投放信贷能力有限。 
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1999 年，四大资产管理公司成立，随后两年时间（1999 年-2000 年）内，商

业银行的 13939 亿元不良资产全部剥离给新成立的四大资产管理公司。1998-

2000 年商业银行持续推进剥离不良资产，其配套投放信贷力度可能受到一定

影响。 

最后，政策性银行成立不久，资产负债表扩张有限。 

1994 年，国家为了实现国有专业银行政策性业务与商业性业务的分离，成立

了国家开发银行、进出口银行和农业发展银行三家政策性银行，承担了相应的

政策性业务。1998 年，政策行刚成立不久，资本金尚不充裕，扩表能力有

限，难以配合财政扩张需求。1 

通过回溯历史我们发现，新增赤字有两个可能的重要前提：（一）特殊宏观背

景需要财政扩张；（二）财政扩张方式有限，新增赤字是绕不开的财政工具。 

判断今年四季度是否可能新增赤字，我们可以沿用上述前提展开判断。 

 

➢ 再看当下增扩赤字必要性——三个维度的比较分析。 

第一，当前财政融资工具箱充盈，并不必要选择增扩赤字。 

当前财政融资工具包括并不限于：中央预算内赤字结存限额、地方债结存限

额，预算外有政策行信贷、政策性金融工具、结构性货币工具等。 

上述财政工具，流程上更便利，规模灵活，效果直接，使用效率优于新增赤

字。新增赤字需要财政部调整预算，并上报人大常委会审议，流程相对繁复，

后续使用也要配合财政监管，整体发行使用效率低于其它财政工具。 

第二，我们测算得到今年财政收支可以通过其他方式打平，增扩赤字必要性

低。 

直观来看，今年税收和土地出让金节奏低于年初预期，看似短收 2.3 万亿。事

实上，财政可以通过非税收入、专项债结存限额等方式增收，补足收支缺口。 

即便不新增融资预算外融资工具，当然也不需要新增赤字（对应新发政府债

券），最终财政收支也不会偏离既定预算太大规模。 

第三，当前时间已经是四季度，增扩赤字撬动的增长效果已经非常有限。 

流程上增扩赤字必须通过人大常委会审议。人大常委会一般在双月召开，10月

为最近一次会议召开时间。假设人大常委会通过之后，最快 11 月发行，增扩

赤字带来的资金真正落地到项目，至少要到年底的 12 月。 

考虑到年末天气转冷为项目施工淡季，以此推断，即便四季度增扩赤字，对年

内经济拉动的效果预计非常有限。 

 

➢ 若有新增赤字，可能解释在于辅助地方化债而非拉动投资。 

新增赤字在历史上非常少见，退一步来说，即便未来真的有新增赤字，其主要

目的或并非拉动投资，而是辅助支持地方化债。 

当前地方化债压力较大，财政重心也偏向保民生即基层运转，难以承担过重投

资事权。若由中央新增赤字代替地方完成投资，能够减轻地方新增隐债风险。 

这样一来，新增赤字对应新发政府债券，债券供给虽然多增，但化债最终目的

 
1 国开行的资产负债规模直至 2008 年才开始明显增扩，主要因为国开行于 2007-2008 才正式完成股份制改造。 
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是为稳定金融体系，债券供给多增之后，也往往对应着宽松货币环境，届时可

以期待四季度降准。 

➢ 风险提示：地产政策变化超预期；国内经济走向超预期。               

图1：财政扩张不局限于新增赤字 

 
资料来源：财政部，民生证券研究院整理 

 

财政扩张方式

（地方政府有偿还义务
或担保责任）

预算内

中央：国债

地方：一般债

央企、国企利润

特别国债

预算外

融资平台

其他实体企业

政策行贷款、建设基金

实体企业

（通道）

（工程垫款、明股实债）

银行贷款

企业债券

非标

专项债

盘活结存资金

央行结构性货币工具

（PSL、设备更新再贷款）
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