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◼ 年中上调赤字、突破 3%，政策到底有多积极？从中国自身的历史来看，

这确实少见——无论是在年中上调赤字，还是赤字率突破 3%。不过如
果我们把视角投向全球，疫情之后更加积极的财政政策似乎成了海外主
要经济体共同的选择（图 1），相较而言，中国财政政策的转向则速度偏
慢、幅度偏小。考虑到国外复杂的形势，以及国内地方化债的稳步推进，
我们不妨对未来中国财政政策（尤其是中央财政）的积极程度更加乐观
一些，对于 3.8%甚至更高的赤字率多一些期待。 

◼ 疫情之后，海外主要经济体的政策偏好明显从之前的“宽货币”转向了
“宽财政”。2008 年金融危机后至疫情前，欧美主要经济体的政策特点
是货币政策转向快、幅度大，但增量的财政政策却多是“千呼万唤始出
来”。疫情后主要经济体在货币政策上更加谨慎，但是财政上则明显更
加“大方”，这背后的原因可能主要来自于两个方面：一方面，长期的宽
松之后，货币政策的效果已经大打折扣；另一方面，对于国家安全和国
际竞争的重视和强调，让主要国家政府放下了对于积极财政的“芥蒂”。 

相反，除了疫情初期的积极外，我国财政更偏谨慎和保守。疫情爆发初
期的 2020 年和 2021 年，我国赤字率短暂突破 3%的束缚，不过此后迅
速重回财政纪律——赤字率回到 3%以下，财政支出的规模、节奏明显
放缓，这可能是疫情放开后我国经济反弹内生动力相对不足的重要原因
之一。 

◼ 海外财政政策转向积极的两大表现：赤字率明显更高；追加赤字成为“常
态”。即使渡过了疫情冲击的阶段，追加赤字的情况也屡见不鲜，比较
典型的就是日本和美国，背后的原因既有保障居民生活水平，也有应对
复杂的地缘政治形势： 

◼ 日本：在高预算基数上两次追加。2022 年日本批准总额为 107.6 万亿日
元的财政预算，并于 5 月和 11 月两度补充预算，其中第二次追加金额
高达 28.9 万亿日元，旨在应对物价高涨及新冠疫情对经济的冲击。这
使得本已创新高的 2022 年财政预算总额升至约 140 万亿日元，赤字率
接近 8%。追加预算的大部分资金将来自政府债券发行，增加了日本本
已膨胀的债务负担。 

◼ 美国：“常态化”补充财政预算，赤字压力连年攀升。补充财政预算并
非新冠疫情期间的专属，即便在逐步减少疫情相关的支出后，由于地缘
政治紧张，美国主要继续在国防上追加额外预算。赤字压力偏大是美债
收益率居高不下的重要诱因之一。 

2023 年：应对高通胀。这一财年内成功追加了 3 次共计 151 亿美元的
支出，其主要都是为了应对高通胀的冲击。其中包含 78 亿美元应对更
加昂贵的医疗支出，以及 14 亿美元用于社保相关的额外支出。由此使
得美国本财年的赤字上涨至近 1.7 万亿美元，赤字率由 2022 年的 5.4%

增加至 6.3%。 

2024 年：地缘政治成为压力源。为支持以色列和乌克兰的战争，拜登开
年便申请追加 1050 亿美元的支出，其中近 60%用于援助乌克兰。而这
一要求发生在这样的背景下：美国仍在靠临时决议支撑新的财年，且
2024 财年预算已经达 6.9 万亿美元的新高，可以预计该预算会在国会面
临较大的阻力。 

◼ “打扫干净屋子再请客”，对我国财政政策转向积极可以更乐观一下。
客观而言，疫情之后我国财政的谨慎除了对于财政纪律的恪守外，地方
隐性债务的风险也是重要因素。2023 年以来地方化债的框架已经基本
形成，化债的进度稳步推进（截至 10 月 27 日用于置换债务的特殊再融
资债券发行规模已经超过 1 万亿元），为了统筹安全和发展，顺应全球
政策的变化，我们认为近期增发国债、上调赤字的动作透露了重要信号，
财政政策（尤其是中央财政加杠杆）会更加积极。展望未来，2024 年的
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财政赤字率很有可能会维持在 3.8%甚至更高的水平。 

◼ 风险提示：全球通胀超预期上行，美国财政及货币政策超预期，美国经
济提前进入显著衰退，俄乌冲突局势失控造成大宗商品价格的剧烈波
动，美国银行危机再起。  
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图1：全球主要国家在疫后普遍都在财政加杠杆 

 

数据来源：IMF，东吴证券研究所 

 

图2：我国财政赤字目标和实际赤字率  图3：疫情之后财政支出的力度在逐渐放缓 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：日本 2022 年追加两次额外财政支出 

 

数据来源：日本财政部，东吴证券研究所 

 

图5：美国 2023 财年追加的额外支出 

 

数据来源：美国财政部，东吴证券研究所 
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财政预算支出万亿日元 日本：

第二次追加金额高

达28.9万亿日元

序号
追加支出

（亿美元）
部门 用途

1 78 卫生与公共部
用于医疗保险、由于医疗问题需要短暂救
助的家庭； 低收入家庭能源援助； 儿童

抚养及家庭抚养

2 14 社会保障局 老年和遗属保险，残疾人保险

3 59 邮政局 邮政服务

151亿美元共计
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图6：美国 2023 年的赤字水平超过疫前水平 

 

数据来源：Deficit Tracker，东吴证券研究所 

 

 

图7：利息支出显著上涨  图8：财政预算赤字较疫前中枢上涨 

 

 

 

 数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：今年地方特殊再融资债券发行规模（截至 10 月 27 日） 

 

数据来源：中国政府网，各地方政府网站，东吴证券研究所 

 

 

地区 发行详情

一般债 专项债 合计

内蒙古 892.8 174.2 1067.0

9月26日宣布共发行三期：前一期用途为“募集
资金全部偿还政府负有偿还责任的拖欠企业账款
”；后两期用途为“募集资金全部偿还2018年之
前认定的政府负有偿还责任的拖欠企业账款”；

10月10日宣布发行第二批特殊再融资债券

天津 537.6 410.5 948.1 共发行十一期，用于偿还存量债务

重庆 421.9 304.1 726.0 共发行六期，用于偿还存量债务

广西 349.8 273.2 623.0 共发行六期，用于偿还存量债务

云南 1076.0 1076.0 共发行五期，用于偿还存量债务

辽宁 839.6 166.4 1006.0 共发行八期，用于偿还存量债务

青海 54.0 42.0 96.0 共发行二期，用于偿还存量债务

贵州 882.4 882.4 共发行六期，用于偿还存量债务

湖北 41.1 50.9 92.0 共发行二期，用于偿还存量债务

湖南 285.2 358.1 643.3 共发行五期，用于偿还存量债务

山东 126.1 155.9 282.0 共发行二期，用于偿还存量债务

宁夏 80.0 80.0 共发行一期，用于偿还存量债务

福建 126.1 155.9 282.0 共发行二期，用于偿还存量债务

江西 69.7 86.3 156.0 共发行二期，用于偿还存量债务

甘肃 186.3 33.7 220.0 共发行二期，用于偿还存量债务

陕西 44.7 55.3 100.0 共发行二期，用于偿还存量债务

黑龙江 232.8 70.2 303.0 共发行三期，用于偿还存量债务

吉林 537.0 153.2 690.2 共发行五期，用于偿还存量债务

江苏 116.7 144.3 261.0 共发行二期，用于偿还存量债务

河北 123.8 153.2 277.0 共发行二期，用于偿还存量债务

新疆 25.0 31.0 56.0 共发行二期，用于偿还存量债务

河南 130.8 125.2 256.0 共发行二期，用于偿还存量债务

山西 12.5 15.5 28.0 共发行二期，用于偿还存量债务

四川 125.2 154.8 280.0 共发行二期，用于偿还存量债务

合计 7317.1 3113.9 10431.0

特殊再融资债拟发行总金额（单位：亿元）
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