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[Table_Summary] 
◼ 当前市场聚焦于 12 月中央经济工作会议对明年经济的定调，而财政政

策无疑是其中的“关键一环”。今年年底赤字率的上调，究竟是解一时
“燃眉之急”，还是财政政策的“范式切换”？我们不妨结合历史与当
前经济基本面，对 2024 年财政路径加以探讨。具体来看，我们认为 2024

年财政政策存在三条路径： 

◼ 路径一：经济放缓将至，财政发力前置。以史为鉴，历史上“特殊”国
债“浮出水面”的时候，经济都处于临近低点的位置。这也就意味着在
经济触底之时，财政发力便将尽快“提上日程”。基于此，若 2023Q4 或
2024Q1 经济增长乏力，那么 2024 年年初全年财政赤字率目标被大幅提
升的可能性也会加大。 

◼ 路径二：财政发力“年初不够、年中来凑”。如果 2024 年年初财政预算
案中对赤字率的安排比较谨慎，那么在无政策加持的背景下，2024 年下
半年经济探底的风险会比较大，届时不乏年中再次增发国债、上调赤字
规模的可能。 

2000 年便是最好的前车之鉴：有了 1998 年年中追加赤字的“再一”、和
1999 年的“再二”，2000 年“再三”追加赤字其实是源于下半年经济增
长的不及预期。2000 年经济复苏场景已初现，因此年初对财政政策积极
性的定调其实并不高。可整个复苏过程中出现了一个“小插曲”：受发
达国家互联网泡沫破裂的影响，2000 年下半年外需下降、工业生产也有
所放缓，经济承压之际才有了财政的再次“出手相助”。在追加赤字后，
2000 年财政端的发力便得以进一步体现。 

◼ 路径三：来自“3%”的束缚更多。多年来我国一直坚持 3%赤字率“红
线”的约束，因此存在 2024 年重回 3%束缚之下的可能。不过这并不代
表前期财政端的发力仅仅是“昙花一现”，政策端对经济的支持可能“藏
在暗处”。一方面，“3%”约束的是官方赤字率，并非实际赤字率。官方
赤字率考虑了从其他财政账户调入资金的情况，但根据我们测算，近年
来我国实际赤字率不断抬升、早已突破 3%的水平。尤其在经济下行压
力比较大的年份，实际赤字率的扩张会更加明显。另一方面，“准财政”
的支持或已“蓄势待发”。根据之前的报告《明年“宽财政”空间有多
大？》，我们提出相较于其他国家而言，我国央行资产负债表的规模偏
小，因此未来“准财政”发力的空间还很大。 

◼ 2024 年哪种财政路径实现的可能性更高？在今年 GDP 目标实现难度不
大、且有万亿国债为明年开年经济“铺路”的情况下，我们认为 2024 年
预算案中大幅提升全年赤字率目标的必要性有待商榷。不过若 2024 年
“开门红”并未如约而至，那么年初便提高赤字率的概率也会更大。 

伴随经济的初步企稳，2024 年年初财政预算案中财政赤字扩张的意愿
或许并不强。在无财政持续为经济“充电”的背景之下，2024 年下半年
经济下行压力加重，那么与 2000 年相似，“年初不够、年中来凑”的逻
辑将重新演绎。同时也保留 2024 年重回 3%财政纪律警戒线、靠提升
实际财政赤字率或“准财政”发力的可能性。基于此，同时考虑一般公
共预算、政府基金预算以及其他“准财政”融资渠道的增广财政赤字率，
其走势对 2024 年政策端发力程度的判断具有重要借鉴意义。 

◼ 风险提示：政策定力超预期；出口超预期萎缩；政策对内需拉动效果不
及预期。  
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图1：2024 年财政政策演化的三条路径 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

 

图2：以史为鉴，“特殊”国债“浮出水面”之时，经济都处于临近低点的位置 

 

数据来源：Wind，财政部，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

宏观经济背景 2024年财政政策走向

路径一 2023Q4或2024Q1经济恢复不及预期
2024年年初财政预算案中的赤字率目

标便大幅提升

路径二
2024年实现“开门红”，但下半年经济探

底风险较大

2024年年初财政预算案中对赤字率的

安排比较谨慎，但年中会再次增发国

债、上调赤字率

路径三
无论2024年经济走向如何，不越3%财政赤

字率“红线”的重要性更大

2024年全年官方赤字率维持在3%（或

3%以下）水平，更多靠实际赤字以及“

准财政”发力

时间 工具 前后八个月走势 前后八个月走势

固定资产投资增速 PMI（MA12） /

出口增速 新增人民币贷款同比数值 /

固定资产投资增速 PMI（MA12） /

出口增速 新增人民币贷款同比数值 /

固定资产投资增速 PMI（MA12）

出口增速 新增人民币贷款同比数值

固定资产投资增速 PMI（MA12）

出口增速 新增人民币贷款同比数值

固定资产投资增速 PMI（MA12）

出口增速 新增人民币贷款同比数值

特别国债

抗疫特别国债

2023.10 增发万亿国债

1998.02

1998.08

2007.06

2020.03

特别国债

长期建设国债
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图3：2000 年年中财政端的发力才进一步体现 

 

注：2010 年之前，历年《政府工作报告》中并不公布财政赤字率目标，仅公布中央财政

赤字目标，因此我们通过中央财政赤字目标规模来判断财政支出力度。蓝线表示年初预

算案中对全年财政政策力度的定调，橙线表示年中追加赤字后财政政策的力度。若蓝线

置于橙线之上，则说明该年年初财政的定调就比较积极；反之，若橙线置于蓝线之上，

则说明该年年中财政发力力度大于年初定调。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：2000 年下半年经济增速下滑  
图5：2000 年下半年外需疲软致使出口和工业生产下行

压力较大 

 

 

 

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6：不同口径财政赤字率测算 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：近年来，我国实际财政赤字率在不断走高 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

  

注释 2018 2019 2020 2021 2022 2023E

1 =2-5 官方财政赤字率

财政赤字 =（全国一般公共预算收

入 +调入预算稳定调节基金和其他

预算资金 +动用结转结余资金）  -

（全国一般公共预算支出 +补充预

算稳定调节基金 +结转下年支出的

资金）

2.59 2.80 3.71 3.11 2.78 3.80

2 =4-3 实际财政赤字率（窄口径）
实际财政赤字（窄口径）=一般公

共预算支出  - 一般公共预算收入
4.08 4.91 6.19 3.75 4.70 5.24

3     一般公共预算收入 19.95 19.30 18.05 17.63 16.83 16.80

4     一般公共预算支出 24.03 24.21 24.24 21.38 21.53 22.05

5 从其他财政账目的净调入资金 1.50 2.12 2.48 0.65 1.92 1.44

6
=（4+8）-

（3+7）
实际财政赤字率（中口径）

实际财政赤字（中口径）=（一般

公共预算支出+政府性基金支出）

-（一般公共预算收入+政府性基金

收入）

4.64 5.64 8.62 5.09 7.40 8.32

7     政府性基金收入 8.21 8.57 9.22 8.53 6.44 6.04

8     政府性基金支出 8.77 9.29 11.65 9.87 9.14 9.12

9
=（4+8+11）

-（3+7+10）
实际财政赤字率（宽口径）

实际财政赤字（宽口径）=（一般

公共预算支出+政府性基金支出+

国有资本经营支出）  -（一般公共

预算收入+政府性基金收入+国有

资本经营收入）

4.56 5.47 8.40 4.87 7.21 8.18

10     国有资本经营收入 0.32 0.40 0.47 0.45 0.47 0.41

11     国有资本经营支出 0.23 0.23 0.25 0.23 0.28 0.27

【在GDP中的占比（单位：%）】
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图8：经济下行压力越大，来自实际财政赤字的“助力”

也会越大 
 图9：与此同时，官方财政赤字似乎并不作为 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图10：相较于海外其他经济体，我国央行资产负债表规模偏小 

 

注：各国央行资产已剔除国外资产部分。 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所 
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