
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

【】撒钱·QW  

 

 

 
 

  

年初以来，财政政策如何发力一直是市场的重点关注领域。当前财政支出“节奏”如何、为何年中增发国债，明年
财政支出有哪些增量空间？本文系统梳理，供参考。 

一问：当前财政发力“节奏”如何？ 广义财政支出节奏类似 2021 年，呈“蓄力”态势 

从支出强度与预算完成度来看，当前广义财政支出节奏类似 2021 年，呈“蓄力”态势。9 月，广义财政支出累计增

速为-2.4%、低于年初预算 5.9%近 9 个百分点；从预算完成度来看，前 9 月，广义财政支出预算完成进度为 67%、落

后过去五年同期近 8 个百分点，亦低于广义财政收入预算完成度的 70%。 

从广义财政收支差视角来看，当前广义财政收支差走势类似 2020 年。前三季度，广义财政收支差额达 5.9 万亿元，

低于 2022 年同期的 7.2 万亿元、接近 2020 年同期的 5.7 万亿元；其中，一般财政收支差额约 3.1 万亿元、低于

2020 年同期的 3.4 万亿元；政府性基金收支差达 2.8 万亿元，高于 2020 年同期的 2.3 万亿元。 

从新增专项债发行节奏及新增财政存款来看，当前财政“蓄力”节奏亦与 2020 年类似。前 9 月，地方新增专项债发

行规模超 3.4 万亿元，整体节奏与 2020 年较为相似，发行进度为 91%、接近 2020 年同期的 90%。同时，2023前 9 月

的新增财政存款总额达为 6700 多亿元，与 2020 年同期的 6200 多亿元相近。 

二问：如何理解当前中央赤字调增？完成经济目标压力不大，调增赤字稳信心信号强烈  

前三季度 GDP 增速达 5.2%，四季度四季度 GDP 增速达到 4.4%及以上即可完成全年 GDP 目标。9 月，多数经济指标好

于市场预期，实际 GDP 同比 4.9%，超出市场预期 0.4 个百分点，考虑到完成 2023 年 5%左右的经济增速目标，四季

度 GDP 增速达到 4.4%及以上即可；且 2022 年四季度 GDP 增速为 2.9%，基数效应下，四季度经济增速压力不大。 

当前时点中央调整预算、增发国债，稳增长、稳信心信号强烈。历史经验显示，2023 年之前，中央年中调整赤字频

率较低、历史仅有 4 次，前 3 次发生在 1998-2000 年 8 月下旬，增发国债用于水利、交通等基础设施建设。2023 年

10 月下旬，中央再度年中加码、增发一万亿元国债，除了有效补充地方建设资金外，亦进一步释放政策积极信号。 

从投向与下达机制来看，当前增发的一万亿元国债与长期建设国债和 2020 年发行的特别国债具有相似之处。与 2020

年特别国债类似，一万亿元增发国债全部通过转移支付方式安排给地方，或可有效补充地方因受土地财政拖累导致

的建设资金缺位。从投向上看，增发国债与长期建设国债投向类似，将用于灾后恢复重建、防洪治理等八大方面。 

三问：明年财政可能的增量来源？财政“蓄力”下，中央赤字、财政“余粮”等或可加码 

2024 年中央赤字加码空间或较大。与部分发达国家及新兴市场国家相比，2022 年我国中央政府杠杆率处于较低水平、

为 21.4%；且从央、地杠杆率对比来看，2018 年以来，我国地方政府杠杆率明显增长，2022 年达 75%、较 2018 年增

长近 20 个百分点；中央政府杠杆率则较为平稳、增长约 5 个百分点。地方化债加快推进下，中央加码空间或更大。 

财政“蓄力”下，“余粮”或对 2024 年财政发力形成支撑。回顾 2020-2023 年，财政“余粮”对收入端形成重要补

充，央地一般财政调入资金及使用结转结余年度平均规模达 2 万亿元。考虑到当前广义财政支出呈“蓄力”态势、

且已确定 5000 亿元新增国债结余，央地预算稳定调节基金及结转结余或是 2024 年财政支出的重要支撑。 

“准财政”发力亦有较大空间。2023 年前 10 月，政金债净融资规模为 4000 亿元、明显低于 2020-2022 年同期的超

两万亿元；同时，新增 PSL 仅在 2 月发行 17 亿元。依据过往经验，稳增长压力较大时，政策性开发性银行新增贷款

明显增长，占当年新增贷款比例最高可超 15%。2024 年，在政金债与 PSL 的支持下，“准财政”或亦可加码放量。 

风险提示：政策落地或不及预，数据统计存在误差或遗漏。 
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1、热点思考：财政的“蓄力”之年？ 

年初以来，财政政策如何发力一直是市场的重点关注领域。当前财政支出“节奏”如何、
为何年中增发国债，明年财政支出有哪些增量空间？本文系统梳理，供参考。 

1.1、一问：当前财政发力“节奏”如何？  

从支出强度与预算完成度来看，当前广义财政支出节奏类似 2021 年，成“蓄力”态
势。9 月，广义财政支出累计增速为-2.4%、低于年初预算 5.9%近 9 个百分点；与过往相
比，仅 2021 年广义财政支出累计同比为负、为-1%。从预算完成度来看，前 9 月，广义
财政支出预算完成进度为 67%、落后过去五年同期近 8 个百分点，亦低于广义财政收入
预算完成度的 70%。近年来，前三季度广义财政支出端预算完成度落后收入端仅在 2021

年出现。 

图表1：2023 年前三季度，广义财政支出增速低于预算  图表2：2023 年前三季度财政支出预算完成度低于收入 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

从广义财政收支差视角来看，当前广义财政支出发力强度较 2022 年放缓，收支差走
势类似 2020 年。前三季度，广义财政收支差额达 5.9 万亿元，低于 2022 年同期的 7.2 万
亿元、接近 2020 年同期的 5.7 万亿元；其中，一般财政收支差额约 3.1 万亿元、低于
2020 年同期的 3.4 万亿元；政府性基金收支差达 2.8 万亿元，高于 2020 年同期的 2.3 万
亿元。 

 

图表3：2023 年前三季度广义财政收支差与 2020 年相仿  图表4：2023 年前三季度一般财政收支差与 2020 年相仿 

 

 

 
来源：财政部、国金证券研究所  来源：财政部、国金证券研究所 

从新增专项债发行节奏及新增财政存款来看，当前财政“蓄力”节奏亦与 2020 年类
似。前 9 月，地方新增专项债发行规模超 3.4 万亿元，整体节奏与 2020 年较为相似，发
行进度为 91%、接近 2020 年同期的 90%。同时，2023 前 9 月的新增财政存款总额达为
6700 多亿元，与 2020 年同期的 6200 多亿元相近。 
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图表5：历年地方新增专项债发行节奏  图表6：2023 年前 9 月新增财政存款 6700 多亿元 

 

 

 
来源：Wind、财政部、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

1.2、二问：如何理解当前中央赤字调增？ 

前三季度 GDP 增速达 5.2%，四季度四季度 GDP 增速达到 4.4%及以上即可完成全年
GDP 目标。9 月，多数经济指标好于市场预期，实际 GDP 同比 4.9%，超出市场预期 0.4

个百分点，分项上基建投资、制造业投资和社零分别高于预期值 1.9、0.5 和 0.7 个百分
点。考虑到完成 2023 年 5%左右的经济增速目标，四季度 GDP 增速达到 4.4%及以上即
可；且 2022 年四季度 GDP 增速为 2.9%，基数效应支持下，四季度经济增速压力不大。 

图表7：2023 年 9 月，多数经济指标好于预期  图表8：完成 2023年全年经济目标增速，Q4 压力不大 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、统计局、国金证券研究所 

 

当前时点中央调整赤字预算、增发国债，稳增长、稳信心信号强烈。历史经验显示，
2023 年之前，中央年中调整预算频率较低、历史仅有 5 次，涉及赤字调整的 3 次发生在
1998-2000 年 8 月下旬，分别增发 1000、600、500 亿元国债用于水利、交通等基础设施
建设。2023 年 10 月下旬，中央再度年中加码、增发一万亿元国债，使得赤字率抬升至
3.8%左右，除了有效补充地方建设资金外，亦进一步释放政策积极信号。 
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图表9：中央年中调整预算频率较低  图表10：历史上四次中央年中增发国债梳理 

 

 

 
来源：财政部、国金证券研究所  来源：中国政府网站、国金证券研究所 

从投向与下达机制来看，当前增发的一万亿元国债与过往长期建设国债和 2020 年发
行的特别国债具有相似之处。从下达机制上看，与 2020 年特别国债类似，一万亿元增发
国债全部通过转移支付方式，采用直达机制安排给地方，或可有效补充地方因受土地财
政拖累导致的建设资金缺位；其中，5000 亿元安排在四季度下达使用，剩余 5000 亿元
结转至 2024 年。从投向上看，当前增发国债与长期建设国债投向类似，将重点用于灾后
恢复重建、防洪治理、城市排水防涝等八大方面。 

图表11：历史上我国三度发行特别国债  图表12：1998-2006 年长期建设国债发行投向 

 

 

                                                                                                                             
来源：财政部、国金证券研究所  来源：中国政府网站、国金证券研究所 

 

1.3、三问：明年财政可能的增量来源？ 

2024 年中央赤字加码空间或依旧较大。与部分发达国家及新兴市场国家相比，2022
年，我国中央政府杠杆率处于较低水平、为 21.4%；且央地显性杠杆率来看，2018 年以
来，我国地方政府杠杆率明显增长，2022 年达 75%、较 2018 年增长近 20 个百分点；中
央政府杠杆率则较为平稳近五年增长约 5 个百分点。在地方债务化解加快推进背景下，
中央政府赤字加码空间或仍旧更大。 
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1998/9/4 700亿元

1998/12/25 300亿元

第九届全国

人大常委会

第十一次会

议

1999/8/30 600亿元 1999/9/3 600亿元

主要用于在建的基础设施项目、一些重点行业的技术改造、重大

项目装备国产化和高技术产业化、环保与生态建设以及科教基础

设施等。这部分国债的使用，可以使1998年国债投入的在建项目

尽快建成投产，同时可以加快企业技术进步和扩大出口，为调整

产业结构，增加劳动就业，保持社会稳定打下基础。

第九届人大

常委会举行

第十七次会

议

2000/8/21 500亿元 2000/10/31 500亿元

水利和生态项目建设，包括水利基础设施建设，移民建镇，退耕

还林还草，天然林和草场保护工程；教育设施建设。包括高等学

校扩招增加学生校舍等基础设施建设，中西部高校建设补助；交

通等基础设施项目建设，包括公路干线、中西部地区贫困县道路

建设铁路建设；企业技术改造，高技术产业化，城市轨道交通、

环保等设备国产化；城市环保项目建设，包括城市污水垃圾处

理，首都环境整治…

十四届全国

人大常委会

第六次会议

2023/10/24 10000亿元 / /

灾后恢复重建、重点防洪治理工程自然灾害应急能力提升工程、

其他重点防洪工程灌区建设改造和重点水士流失治理工程、城市

排水防涝能力提升行动、重点自然灾害综合防治体系建设工程、

东北地区和京津冀受灾地区等高标准农田建设。

第九届全国

人大常委会

第四次会议

1998/8/29 1000亿元

作为国家预算内基础设施性建设专项投资，定向用于防洪、治涝

、农田灌溉、铁路公路、重点空港、邮电通信、城市基础设施、

环境保护、城乡电网建设与政造、长江黄河中上游水土保持、植

树造林种草、粮食仓库和公检法及司法行政部门设施等建设性支

出。

特别国债 发行时间 发行背景 发行方式 发行总规模

1998年
特别国债

1998年8月18日

1997年，我国四大行账面资本净额的资本
充足率低于《商业银行法》及《巴塞尔协
议》规定的银行资本充足率最低值8%；由
此，1997年3月1日，全国人大常委会通过
决议，决定由财政部发行2700亿特别国
债，用于补充四大行资本金，提高资本充
足率。

向四大行定向发
行，央行配合降低
存款准备金率。

2700亿元

2007年
特别国债

2007年8月-12月

21世纪初期，面对我国外汇储备持续攀升
、带来流动性过剩等问题，中央考虑组建
中投公司作为外汇储备新的多元化投资平
台。由此，2007年，财政部发行2000亿美
元的特别国债，用于向央行购买现汇及汇
金公司股权，成立中投公司。

分8期发行，定向
发行13500亿元，
剩余的2000亿元为
公开发行

1.55万亿元

2020年
抗疫特别国债

2020年6月-7月

2020年，为应对新冠肺炎疫情冲击，中央
发行一万亿抗疫特别特殊国债。抗疫特别
国债直达地方，主要用于公共卫生等基础
设施建设和抗疫相关支出以及补充地方财
政。

分4期发行，公开
发行10000亿元

1万亿元

长期建设国债发行及投向

年份 金额（亿元） 重点投向领域

1998 1000

1999 1100

2000 1500

2001 1500

2002 1500

2003 1400

2004 1100

2005 800

2006 600

定向投向农林水利、交通、城市基础设施和环保、城乡电网建设与改

造、中央直属储备粮库、经济适用住房六个方面的建设。

重点投向在建国债项目和重点行业技术改造、重大项目装备国产化和

高技术产业化、环保与生态建设、教育基础设施等方面的建设。

重点投向水利、交通、通信等基础设施建设，科技和教育设施建设，

环境整治与生态建设和企业技术改造，并向中西部地区倾斜。

重点投向在建项目和西部开发项目。

重点投向在建的国债建设项目、西部开发项目、重点企业技术改造，

以及南水北调、京津水资源保护工程、农村基础设施和教育、公检法

司等方面设施的建设。

重点投向续建项目和收尾项目，同时加大对西部开发、改善农村生产

生活条件、企业技术改造、生态环境建设和科教文卫事业等新增项目

的支持力度。

重点投向农村、社会事业、西部开发、东北地区等老工业基地、生态

建设和环境保护项目，保证续建国债项目建设。

重点投向"三农”、社会发展、生态建设和环境保护等薄弱环节，支

持西部大开发、东北地区等老工业基地振兴，支持老、少、边、穷地

区加快发展。

重点投向农林水利、科教文卫、生态建设、环境保护和西部开发等方

面，保证重点续建项目，适当开工建设关系发展全局的重大项目。



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 7 
 

图表13：2022 年我国中央政府杠杆率达 21.4%  图表14： 近年来，地方政府杠杆率明显抬升 

 

 

                                                                                                                                                                            
来源：IMF、Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

财政“蓄力”下，“余粮”或对 2024 年财政发力形成支撑。回顾 2020-2023 年，财
政“余粮”对收入端形成重要补充，央地一般财政调入资金及使用结转结余年度平均规
模达 2 万亿元；2022 年中央政府性基金支出在“留有余力”的情况下，亦结转近 7400
亿元至 2023 年政府性基金收入账户。考虑到 2023 年前三季度，广义财政支出呈“蓄力”
态势、叠加 5000 亿元增发国债已确定结转至 2024 年，央地预算稳定调节基金及结转结
余或是 2024 年财政支出的重要支撑力量。  

图表15：2023 一般财政调入资金使用结余达 1.9 万亿元  图表16： 2023 年中央政府性基金结转收入大幅提升 

 

 

                                                                                                                                                                            
来源：财政部、国金证券研究所  来源：财政部、国金证券研究所 

 

2024 年“准财政”发力亦有较大空间。2023 年前 10 月，政金债净融资规模为 4000
亿元、明显低于 2020-2022 年同期的超两万亿元；同时，PSL 新增规模亦处低位，年初
以来仅在 2 月发行 17 亿元。依据过往经验，稳增长压力较大时，政策性开发性银行新增
贷款明显增长，占当年新增贷款比例最高可超 15%；同时，政金债可为政策行提供超两
万亿元净融资，PSL 亦可提供近万亿元资金支持。2024 年，在政金债与 PSL 的支持下，
政策性开发性银行或亦可加码放量。 

0

50

100

150

200

250

日
本

美
国

英
国

法
国

巴
西

印
度

韩
国

德
国

墨
西
哥

中
国

(%)
2022年部分国家中央政府杠杆率

5

15

25

35

45

55

65

75

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

(%)
中国广义政府杠杆率构成

地方杠杆率 中央杠杆率

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E

(%)
一般财政调入资金及使用结转结余

从地方预算稳定调节基金调入及使用结转结余 中央财政调入资金

0

2,000

4,000

6,000

8,000

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E

(亿元)
中央政府性基金结转收入



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 8 
 

图表17：2023 年前 10 月政金债净融资规模 4000 多亿元  图表18： 稳增长压力较大时，政策行新增贷款明显增长 

 

 

                                                                                                                                                                            
来源：Wind、国金证券研究所  来源：政策行网站、Wind、国金证券研究所 

 

经过研究，我们发现： 

（1）从支出强度与预算完成度来看，当前广义财政支出节奏类似 2021 年，呈“蓄力”
态势。9 月，广义财政支出累计增速为-2.4%、低于年初预算 5.9%近 9 个百分点；从预算
完成度来看，前 9 月，广义财政支出预算完成进度为 67%、落后过去五年同期近 8 个百
分点，亦低于广义财政收入预算完成度的 70%。 

(2) 当前时点中央调整预算、增发国债，稳增长、稳信心信号强烈。历史经验显示，
2023 年之前，中央年中调整赤字频率较低、历史仅有 4 次，前 3 次发生在 1998-2000 年
8 月下旬。2023 年 10 月下旬，中央再度年中加码、增发一万亿元国债，除了有效补充地
方建设资金外，亦进一步释放政策积极信号。 

(3) 2024 年中央赤字加码空间或较大；与部分发达国家及新兴市场国家相比，2022 年我
国中央政府杠杆率处于较低水平、为 21.4%。同时，考虑当前广义财政支出 “蓄力”、
新增国债结转等，央地预算稳定调节基金及结转结余或是 2024 年财政支出的重要支撑力
量。此外，在政金债与 PSL 的支持下，2024 年“准财政”发力亦有较大空间。 

 

2、政策跟踪：  

2.1、国家统计局召开 2023 年前三季度国民经济运行情况答记者问 

要闻：10 月 18 日，统计局召开 2023 年前三季度国民经济运行情况答记者问，经济、房
地产、通胀研判方面均存在边际变化，消费、民营经济、人口问题亦有提及。 

数据来源：国家统计局 

统计局召开 2023 年前三季度国民经济运行情况答记者问，经济、房地产、通胀研判方面
均存在边际变化。经济研判方面，由“推动经济持续回升向好仍需加力”转变为“积极
变化的可持续性还需要继续观察”。房地产研判方面，由“未来看，房地产开发投资还会
处于低位运行，但随房地产市场调整到位会逐步回到合理水平”转变为短期“房地产优
化政策有积极效应”和中长期“房地产持续高质量发展有很强支撑”。通胀研判方面，由
“中国经济目前不存在通货紧缩的现象”转变为“社会总需求回升”。 
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图表19：近期国家统计局召开 2023 年前三季度国民经济运行情况答记者问 

 
来源：国家统计局、国金证券研究所 

 

前三季消费保持较快恢复态势，民营企业进出口保持增长。消费方面，8 月份国家
统计局首次向社会发布了前 7 个月服务零售额增速数据，前三季度社会消费品零售总额、
服务零售额分别同比增长 6.8%、18.9%。民营经济方面，在全部进出口总额同比略有下
降的情况下、民营企业进出口保持增长。截止 2023 年 8 月，民营企业累计进口、出口、
进出口总额分别为 4.59、9.74、14.33 万亿元，同比增速分别为 5.3%、6.3%、6%。 

 

2.2、自然资源部取消“地价上限”，广州拟放宽公积金提取范围 

要闻： 9 月底，自然资源部向各省市自然资源主管部门下发文件，建议取消土地拍卖中
的地价限制以及远郊区容积率 1.0 限制。一线城市中，广州拟放宽公积金提取范围，并
出台政策加强住房租赁市场监管。上海市普陀区发布人才政策，给予最高 100 万元人才
购房补贴。上海市优化住房公积金个人住房贷款住房套数认定标准，推动公积金认房不
认贷。 

来源：中国政府网、地市政府网、诸葛数据中心、观点指数 

 

截至 10 月下旬，济南、南京、合肥、宁波、苏州、成都、西安等城市已落地“取消

会议 日期 类型 主要内容 边际变化

经济

总体上持续恢复向好。一是增长企稳回升。二是就业形势好

转。三是物价运行总体平稳。四是外贸好于预期。五是市场

活力增强。六是企业预期改善。七是农业形势较好。八是高

质量发展扎实推进。

由“推动经济持续回升向好仍需加力”转变

为“积极变化的可持续性还需要继续观察”

。

全年目标

四季度只要增长4.4%以上，就可以保障完成全年5%左右的预

期目标。从这个角度来讲，我们对完成全年预期目标是非常

有信心的。第一，从四季度经济走势来讲，经济运行将延续

恢复向好的态势。第二，前期出台的一系列稳增长的政策措

施效果将继续显现。第三，去年受疫情影响，第四季度的

GDP增长是2.9%，因此今年四季度基数相对较低。

延续“完全有信心、有条件、也有能力完

成全年经济社会发展预期目标任务”的信

心。

房地产

第一，我们要认识到，房地产的调整有利于房地产向高质量

发展方向转型。第二，房地产持续高质量发展，还是有很强

的支撑的。第三，党中央、国务院高度重视，从去年到今年

出台了一系列稳定房地产的优化政策。从现在实施的初步情

况来看，积极的效应还是有的。

由“未来看，房地产开发投资还会处于低

位运行。但是随着房地产市场调整逐步

到位，房地产开发投资会逐步回到合理

水平。”转变为短期的“房地产的优化政策

作用是在持续释放，有积极的效应”和中

长期的“房地产持续高质量发展，还是有

很强的支撑的”。

物价

9月份居民消费价格CPI同比持平，但是环比是上涨，预示社

会总需求回升。第一，9月份CPI环比已连续三个月上涨，工

业生产者出厂价格（PPI）同比降幅连续三个月收窄。第二，

中国价格指数的变化，尤其是CPI的变化，结构性特征很明

显，核心CPI相对稳定。第三，我国物价变化跟国际走势不一

样。

/

2023年前三季

度国民经济运

行情况答记者

问

2023年10月18日

图表20：2023 年前三季度服务业消费恢复较快  图表21： 2023 年民营企业累计进出口规模 

 

 

 
来源：统计局、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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地价上限”，或指向着一线城市、热点二线城市土地市场将逐步撤除摇号、竞配建、竞自
持、竞高标准建设方案等竞买规则。多地将在下一批次土地出让文件中删去地价上限等
内容；而北京、上海等核心城市暂未实施相关政策。 

图表22：“地价上限”相关政策调整过程 

 
来源：国家统计局、国金证券研究所 

 

图表23：100 大中城市土地流拍率、溢价率  图表24：主要地级前 9月土地平均溢价率、流拍率 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：诸葛数据中心、国金证券研究所 

 

当前时点取消地价上限，或主因土地市场持续低迷，土地出让收入下滑持续拖累地
方财政收入。受楼市下行的影响，土地市场亦持续低迷，根据中指研究院数据，2023 年
前三季度，全国 300 城住宅用地供求规模同比降幅均在三成以上。三季度，土地市场流
拍撤牌率达 28%，较第二季度提升 8.1 个百分点。土地溢价率、土地成交面积均持续走
低。各等级城市成交动力偏弱，单月及累计成交规模、收金均呈下滑态势，其中，一线
城市下滑幅度显著靠前，数据显示，9 月一线城市土地收金 395.66 亿元，同环比分别下
降 76.3%、31.6%，累计收金同比下滑 32.1%。 

 

日期 规定 具体内容

2021年2月
实施“
两集中

对重点22城实施“两集中”供地模式，即集中公告集中出
让，原则上不超过3次

2021年8月
收紧土
拍规则

1、商品住宅用地竞买企业应具备房地产开发资质
2、建立有效的购地审查制度，加强对房地产企业购地和融
资的监管
3、限定土地溢价上限15%，不得通过调高底价、竞配建等
方式抬升实际房价
4、到达上限后通过摇号、一次性报价或竞高标方案等方式
决定土地归属

2022年12月

优化“
两集中
”供地
模式

1、因城施策安排计划总量，凡商品住房去化周期长土地流
拍率高、市场需求明显不足的城市，应当控制商品住宅供地
规模;
2、分批次公开未来一定时间段内拟出让地块的详细清单，
每次公开详细清单对应的拟出让时间段原则上不少于3个
月，给市场主体充足的时间预期预判;
3、详细清单内的地块，在公开的拟出让时间段可以一次或
多次发布出让公告

2023年10月
取消地
价上限

1、取消地价上限
2、取消远郊区容积率1.0限制
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图表25：2023 年 9 月各线级城市土地出让同比、环比  图表26：2023 年前 9 月各线级城市土地出让金额 

 

 

 
来源：诸葛数据中心、国金证券研究所  来源：诸葛数据中心、国金证券研究所 

 

8 月以来，中央、地方相继发布信贷、降首付等新政，但整体销售改善或仍需一定
时间。在销售端整体改善之前，房企投资或依然保持着谨慎态度，即使是一二线城市，
也只有位于真正具备购买力、需求支撑的核心区域地块，才能吸引房企积极参拍。以深
圳市为例，土拍的第二批与第一批相比溢价率下滑 2.44%，甚至低于去年的四个批次。
流拍率亦是最近六个批次中最高的一批，土拍市场热度下滑明显。但在第二轮土拍中，
有两宗地溢价率封顶达到 14.99%，或主要缘于地理优良等因素。 

图表27：2023 年一线城市、热点二线城市前三季度土地成交数据 

 
来源：CRIC 中国房地产决策咨询系统、国金证券研究所 
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-35

-30

-25

-20

0

4,000

8,000

12,000

16,000

20,000

一线城市 二线城市 三、四线城市 合计

（%）(亿元)

2023年1-9月各线级城市土地出让金及同比

土地出让金额 同比变化（右轴）

城市能级
三季度土地成
交金额排名

城市
土地价

格
成交建筑

面积
成交楼
板价

前三季度
溢价率

上半年溢
价率

溢价率
变化

2 北京 1447 518 27919 7% 7% 持平

3 上海 1201 496 24235 7% 7% 持平

4 广州 989 642 15406 6% 7% -1%

13 深圳 334 143 23352 10% 11% -1%

1 杭州 1623 986 16470 8% 9% -1%

5 成都 919 1167 7880 8% 10% -2%

6 南京 784 527 14882 6% 8% -2%

7 西安 669 1294 5165 2% 2% 持平

8 苏州 517 393 13157 5% 6% -1%

12 天津 373 393 9494 2% 3% -1%

15 长沙 299 693 4307 3% 5% -2%

18 武汉 276 406 6815 1% 2% -1%

一线城市

二线城市
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图表28：2023 年深圳第二批土拍情况 

 
来源：观点指数、国金证券研究所 

本周，部分一线城市继续出台地产优化政策。广州市拟放宽公积金提取范围，二孩
及以上家庭租房月提取额可上浮 30%。此外，广州市出台政策加强住房租赁市场监管，
提倡出租人按月收取租金，超额租金、押金将纳入监管。上海市优化住房公积金个人住
房贷款住房套数认定标准，推动公积金认房不认贷。上海市普陀区发布“1 N”人才政策，
给予最高 100 万元、50 万元人才购房补贴。 

图表29：近期一线城市地产政策汇总 

 
来源：广州市、上海市政府网站、国金证券研究所 

 

二线城市中，杭州地产调整力度加大。杭州市明确优化住房限购政策，将杭州市住
房限购范围由原来的上城区、拱墅区、西湖区、滨江区、萧山区、余杭区、临平区、钱
塘区、富阳区调整为上城区、拱墅区、西湖区、滨江区。对于限购区域，杭州市户籍家
庭在杭州市限购范围内限购 2 套住房等。其余地区，海南省将购买首套新建住房首付比
例由 30%调整为 25%。连云港市发文表示建立房地产集中交易场所，支持“卖旧换新”。
郑州高新区为青年人才首次购房提供 100％契税补贴等。 

 

宗地号
土地面积

（万平方米）
总建筑面积

（万平方米）
成交价地价
（万元）

溢价率
（%）

竞得企业

T207-0060 3.63 20.77 1253200 14.99 中海地产

A001-0212 1.52 8.23 340600 14.99 中铁置业

A811-0347 1.01 7.29 144100 0 深业

A839-0292 3.39 15.96 257900 终止

A614-0522 3.91 21.88 373200 0 深圳地铁

A503-0107 1.43 7.7 161500 10.24 中建东孚

G02309-0009 1.24 5.78 流拍

G02309-0008 1.3 6.62 流拍

G02315-0028 0.75 3.23 7500 13.64 华润置地

X2022-0001 6.12 7.39 37300 0 深汕国际汽车城

2023年深圳第二批土拍

城市能级 城市 时间 主要内容 边际变化

10月11日

在广州本市行政区域内、缴存人及配偶户籍所在省购买拥有所
有权的自住住房，或者在本市行政区域内无自有产权住房，在
广东省内购买拥有所有权的自住住房的，都可提取公积金。而
旧办法中，对于“在本市行政区域内无自有产权住房”的情
况，需要在广州毗邻城市（佛山、清远、中山、东莞、惠州、
韶关）购买拥有所有权的自住住房，才能提取广州住房公积金
。提取额度上，生育二孩及以上（至少一个子女未成年）的家
庭，缴存人租房月提取额度可以上浮30%。

广州拟放宽公积金提取范围，二孩及以上家庭租房月提取额可
上浮30%。
根据征求意见稿，缴存人符合11种情形的，可提取住房公积金
。与2018年12月24日印发的《广州市住房公积金提取管理办法
》相比，提取范围有所放宽。

10月12日

广州市近日发布《市住房和城乡建设局关于广州市租赁资金监
管系统上线的通知》。该系统自2023年10月起正式上线。包含
系统管理、监管资金管理、监管房源管理和监管账户管理四大
功能模块。围绕从房源出租到房源退租全生命周期，对资金的
流入与流出进行监管，实现数据协同、业务协同，企业多渠道
参与，构建融合政府、企业的租赁资金监管服务体系，实现动
态监管、协同监管、精准监管。

出台政策加强住房租赁市场监管，提倡出租人按月收取租金，
超额租金、押金将纳入监管。

10月11日
上海市普陀区发布“1 N”人才政策，将重点聚焦来普陀创业落
地的高层次人才和企业培育或新引进的高层次人才，分别给予
最高100万元、50万元人才购房补贴。

给予人才补贴

10月17日

通知明确，缴存职工家庭名下在本市无住房、在全国未使用过
住房公积金个人住房贷款或首次住房公积金个人住房贷款已经
结清的，认定为首套住房；对于在全国有未结清的住房公积金
个人住房贷款，或者在全国有两次及以上住房公积金个人住房
贷款记录的缴存职工家庭，不予贷款。同时，对购买第二套非
改善型住房、第三套及以上住房的缴存职工家庭不予发放贷款
的政策维持不变。

优化住房公积金个人住房贷款住房套数认定标准，公积金认房
不认贷

一线城市

广州市

上海市
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图表30：近期二线城市地产优化政策汇总 

 
来源：地市政府网站、国金证券研究所 

2.3、第三届“一带一路”国际合作高峰论坛于北京召开 

要闻：10 月 18 日上午，国家主席习近平在人民大会堂出席第三届“一带一路”国际合
作高峰论坛开幕式并发表题为《建设开放包容、互联互通、共同发展的世界》的主旨演
讲。习近平宣布中国支持高质量共建“一带一路”的八项行动，强调中方愿同各方深化
“一带一路”合作伙伴关系，推动共建“一带一路”进入高质量发展的新阶段，为实现
世界各国的现代化作出不懈努力。 

数据来源：新华网 

 

“一带一路”国际合作高峰论坛，对于我国具有重要意义。它是“一带一路”框架
下最高规格的国际活动，是新中国成立以来，由中国首倡、中国主办的层级最高、规模
最大的多边外交活动，也是各方共商、共建“一带一路”，共享互利合作成果的重要国际
性合作平台。本届论坛不仅是纪念“一带一路”倡议提出 10 周年最隆重的活动，也是各
方共商高质量共建“一带一路”合作的重要平台。第三届“一带一路”国际合作高峰论
坛于 2023 年 10 月 17 日-18 日在北京举行，以“高质量共建“一带一路’，携手实现共
同发展繁荣”为主题，151 个国家和 41 个国际组织的代表来华参会，注册总人数超过 1
万。 

图表31：历届“一带一路”国际合作高峰论坛概览 

 
来源：中国政府网、新华网、国金证券研究所 

 

“一带一路”国际合作高峰论坛成果丰硕，达成多个项目合作协议。本次高峰论坛期间

城市能级 城市 时间 主要内容 边际变化

海南省 10月12日
海南省缴存公积金职工家庭（包括借款申请人、配偶及未成年
子女）贷款购买新建自住住房，属首套住房公积金贷款的，最

购买首套新建住房首付比例由30%调整为25%

中山市 10月13日
中山市住房和城乡建设局发布《关于进一步优化房地产调控政
策的通知》，宣布石岐街道暂停实行商品住房限购政策

取消住房限购。这是继9月24日东区街道暂停实行商品住房限购
政策后，又一暂停实行限购政策的限购区，意味着中山全域商
品住房均已不限购。

10月16日

《通知》明确优化住房限购政策，调整为上城区、拱墅区、西
湖区、滨江区。杭州市户籍家庭在杭州市限购范围内限购2套住
房。加强住房信贷支持力度，对职工使用住房公积金贷款购买
二手住房的，二手住房房龄与贷款期限合计年限由不超过50年
延长至不超过70年。

将杭州市住房限购范围由原来的上城区等9个区调整为上城区、
拱墅区、西湖区、滨江区。杭州市户籍家庭在杭州市限购范围
内限购2套住房；非杭州市户籍家庭在杭州市市区范围内有缴纳
城镇社保或个人所得税记录的，在杭州市限购范围内限购1套住
房。

10月16日
浙江省市场利率定价自律机制召开会议，对杭州市差别化住房
信贷政策进行了优化调整。

调整后，杭州市限购区首套住房贷款最低首付款比例为不低于
25%，二套住房贷款最低首付款比例为不低于35%，二套住房贷
款利率不低于相应期限贷款市场报价利率加30个基点；非限购
区二套住房贷款利率不低于相应期限贷款市场报价利率加20个
基点。

三亚市 10月17日

对于拥有海南省户籍的居民家庭，贷款购买三亚市商品住房，
首套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例调整为25%，二套
住房商业性最低首付款比例调整为35%；二套住房商业性个人住
房贷款利率政策下限调整为不低于相应期限贷款市场报价利率
（LPR）加30个基点。

本省户籍居民家庭最低首付降至25%

连云港市 10月17日

放宽容积率计算规则，优化设计条件和建造标准。建立房地产
集中交易场所。由住建部门指导建立房地产集中交易场所，邀
请房地产开发企业、经纪机构入驻。引导鼓励房地产开发企业
开展优惠促销活动，提供一站式选房购房服务。

建立房地产集中交易场所，支持“卖旧换新”

郑州市 10月17日

毕业3年以内（自毕业之日起至2023年8月3日毕业时间不超过3
年）来郑就业的青年人才，符合郑州市青年人才首次购房补贴
条件的房屋所有权人只能享受一次契税补贴，按照所缴契税总
额的100%给予补贴。

青年人才在郑州高新区首次购房可享100％契税补贴。

其他能级
城市

杭州市

”一带一路”国际合作高峰论坛(中国北京）

第一届 第二届 第三届

时间 2017年5月14-15日 2019年4月26-27日 2023年10月17-18日

主题
加强国际合作，共建“一带一路”，实
现共赢发展

共建“一带一路、开创美好未来
高质量共建“一带一路’，携手实
现共同发展繁荣

参会规模
140多个国家80多个国际组织的1600多
名代表，包括29位国家元首或政府首
脑

150多个国家90多个国际组织的
近5000位代表，包括37位国家元
首或政府首脑

151个国家和41个国际组织的代表
来华参会，注册总人数超过1万

成果数量 共76大项270多项具体成果 283项 458项
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举行的企业家大会达成了 972 亿美元的项目合作协议。此外，中方还将实施 1000 个小型
民生援助项目，通过鲁班工坊推进中外职业教育合作，并同各方加强对共建“一带一路”
项目和人员安全保障。 

图表32：“一带一路”国际合作高峰论坛成果 

 
来源：中国政府网站、国金证券研究所 

2015 年至今，中国对“一带一路”国家新签合同金额占对外承包工程比重逐年上行，非
金融类直接投资比例增加近 10%，中国与共建国家及地区经贸关系的促进效果明显。其
中对外承包工程是指中国的企业或者单位承包境外建设工程项目的活动。 

 

一带一路”建设推动共建国家间的贸易额不断攀升，2013-2022 年，中国与共建国家进
出口总额累计 19.1 万亿美元，年均增长 6.4%。丝路基金专门服务于带一路”建设，截
至 2023 年 6 月底，丝路基金累计签约投资项目 75 个，承诺投资金额约 220.4亿美元。 

 

 

 

 

”一带一路”国际合作高峰论坛

第一届 第二届 第三届

一、推进战略对接，密切政策沟通
中国政府与有关国家政府及国际组织签署“一带一路”文件。
成立“一带一路”建设促进中心，正式开通“一带一路”官方
网站，发布海上丝路贸易指数。

一、中方打出的举措或发起的合作倡议
中国工商银行发行首支“一带一路”银行间常态化合作机制
绿色债券，与相关成员共同发布“一带一路”绿色金融指数，
推动“一带一路”绿色金融合作。继续设立“一带一路”专项
贷款。

一、双边合作文件
中国与多个国家签署关于共建“一带一路”的合作规划或行
动计划。与多国签署合作文件涉及科学技术创新、信息通
信、工业、环境保护、可持续发展、矿业等多个领域。

二、深化项目合作，促进设施联通
中国政府与多个国家签署合作文件，项目涉及国际运输及
战略对接、和平利用核能、水资源领域、铁路干线升级改
造、通信技术、经济走廊等多个领域。

二、在高峰论坛期间或前夕签署的多双边合作文件
中国政府与多国政府签署共建“一带一路”谅解备忘录，中
国政府多国政府及国际组织签署共建“一带一路”合作规划
等42项多边合作事项。发布16+1贸易指数和宁波港口指
数。

二、与国际和地区组织合作文件
与世界知识产权组织、东盟、联合国、等多个国际组织签
署共建“一带一路”合作谅解备忘录。

三、扩大产业投资，实现贸易畅通
中国与30个政府签署经贸合作协议，商务部与60多个国家
共同发布推进“一带一路”贸易畅通合作倡议。

三、在高峰论坛框架下建立的多边合作平台  

中国与多国代表共同成立“海上丝绸之路”港口合作机制;与
多个国家和地区主要金融机构共同签署《“一带一路”绿色
投资原则》;联合亚洲基础设施投资银行、亚洲开发银行等
成立多边开发融资合作中心;中国与28个国家建立“一带一
路”能源合作伙伴关系等27项合作。

三、双边合作平台、中方发起合作项目及机制
建立“一带一路”企业廉洁合规评价体系。上线中欧班列门
户网站。合作设立多个投融资平台。

四、加强金融合作，促进资金融通  

丝路基金新增资金1000亿元人民币。设立中俄地区合作发
展投资基金(1000亿元人民币)、设立“一带一路”基础设施
专项贷款(1000亿元等值人民币)、贷款额度(1000亿元等
值人民币)、贷款额度(300亿元等值人民币)、“一带一路”

产能合作专项贷款(1000亿元等值人民币)、“一带一路”金
融合作专项贷款(500亿元等值人民币)。

四、中方提出的制度性安排
国开行、中国进出口银行各设立3500亿元人民币融资窗口。
丝路基金新增资金800亿元人民币。

四、投资类项目中国丝路基金与欧洲投资基金、法国投资
机构Trial设立共同投资基金，投资阿联酋迪拜等多个国家
项目

五、合作项目
与多国银行签署人民币项目协议。丝路基金参与非洲基础
设施投资基金四期、Highland Capital二期基金项目。

五、增强民生投入，深化民心相通
中国政府将加大对沿线发展中国家的援助力度，未来3年
总体援助规模不少于600亿元人民币。向沿线发展中国家
提供20亿元人民币紧急粮食援助。向南南合作援助基金增
资10亿美元，向有关国际组织提供10亿美元。

五、融资类项目中
与多国签署项目贷款协议、融资合作协议、投资协议，及
银团贷款等合作。

六、民生及民心相通类项目
中国将实施1000个小型民生援助项目。发布《“一带一路”

税收征管能力促进联盟课程体系》。

六、中外地方政府和企业开展的合作项日中塞友好工业园
区项目;中阿(联酋)产能合作示范园产业及科技合作项目等

七、发布白皮书和研究报告类发布《共建“一带一路”：构
建人类命运共同体的重大实践》等三十一项报告。

图表33：新签合同金额占对外承包工程比重  图表34：非金融类直接投资比例增加近 10% 

 

 

 
来源：商务部、国金证券研究所  来源：商务部、国金证券研究所 
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风险提示 

1、政策落地或不及预期。外部因素等扰动下，政策落地或不及预期。 

2、数据统计误差或遗漏。一些数据指标，可能存在统计或者处理方法上的误差和偏误；
部分数据结果也可能受到样本范围、统计口径等影响。  

图表35：中国与共建国家进出口总额占比  图表36：丝路基金承诺投资金额和项目数 

 

 

 
来源：《共建“一带一路”:构建人类命运共同体的重大实践》白皮书、国金证

券研究所 

 来源：《共建“一带一路”:构建人类命运共同体的重大实践》白皮书、国金证

券研究所 
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