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开年财政怎么看？

[Table_Summary]1 月 4 日人民日报发布了财政部部长蓝佛安关于当前经济财政形势的问答，题目

为《强化政策支持和资金保障 促进国民经济循环畅通》，继中央政治局会议、中央

经济工作会议及全国财政工作会议后，文章对 2024 年财政政策总基调做了进一步解

读，尤其是对近年来财政工作、“适度加力、提质增效”的财政内涵、财政政策如何

推进中国式现代化进行了详细论述。结合 2024 年度财政政策展望以及近期系列相关

会议精神，我们对年初政策重点做进一步梳理总结。

核心观点：

我们在 2024 年财政政策展望中提出：2024 年将是新一轮积极财政的“元年”，

内涵将兼顾“防风险”和“稳增长”，其中重要政策途径将是通过财政和准财政政策

对“三大工程”的支持，以保障经济高质量转型中的稳定性。节奏方面在新增特别国

债和专项债提前下达延续的背景下，支出有所前置。目前来看，以上预期正在逐步兑

现，结合近期政策层面的边际变化，我们提示投资者重点关注以下方面：

一是“适度加力”之下，2024 年财政政策力度如何？蓝佛安部长在论述 2024 年

积极财政政策内涵时，对“适度加力”的首要解读便是“保持适当支出强度，释

放积极信号”，并提到要“确保财政总的支出规模有所增加”。财政总支出规模

主要包括一般公共预算和政府性基金收入，从当前收支情况来看，一般公共预算

基本平稳，但是有鉴于政府性基金在土地收入影响下持续降低，我们认为对于“确

保支出规模有所增加”需要的政策力度不宜低估。年初的赤字率目标虽然未必超

预期，但视经济、尤其是地产复苏情况，2024 年仍有增量政策出台的可能性。自

2020 年政府性基金收入完成进度持续降低以来，除 2021 年经济恢复较好以外，

近年基本均有增量财政政策出台（20 年抗疫特别国债、22 年央行上缴结存利润、

23 年特殊再融资及新增国债）。这样看来，3500 亿元的 PSL 可能只是“前菜”。

二是“化存控增”下区域新增政府债投资有所分化，再融资比例提升。2023 年

特殊再融资已累计发行超 1.3 万亿，在“化解存量、遏制新增”的政策背景下，2024

年各地新增政府债券的获批额度将逐步有所分化，经济大省挑大梁、风险集中省份控

制新增。我们通过 2023 年各省特殊再融资债券发行规模与当前新增债券的比值衡量，

认为当前贵州、内蒙、吉林、天津、云南、辽宁几省隐债压力较大，2024 年新增政府

债尤其是专项债规模或有所压降。新增债券或将向经济大省倾斜，而这在当前各省披

露的 24 年一季度政府债发行计划中已有所体现，其中山东新增债券额度显著高于去

年。而其余各省一季度新增债券额度较去年有所降低，再融资债券比例大幅提升。

三是财政支持中国式现代化建设下，需重点关注政府投资方向的调整。自 2023

年 8 月 28 号十四届全国人大第五次会议便提出要研究“专项债扩容”，根据近期系

列会议的政策表述，我们认为 2024 年专项债资金有望新增“城中村”和“数字经济”

两项用途。对比之前历次专项债扩容，均对新增投向的相关行业起到了重要的支撑作

用，例如 2021 年新增的保障性安居工程、2022 年新增的新基建、新能源项目，均显

著提升了相关行业的景气度。我们预计伴随 2024 年专项债扩容如期落地，“数字经

济”和“城中村”将对新动能和传统地产投资起到较大提振作用。
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一、“适度加力”之下，2024 年财政政策力度如何？

蓝佛安部长在论述 2024 年积极财政政策内涵时，对“适度加力”的首要解读便是“保持适当支出强

度，释放积极信号。除财政自身收入外，2024 年安排一定规模的赤字，并从预算稳定调节基金、其他政

府预算调入一部分资金，确保财政总的支出规模有所增加，更好发挥拉动国内需求、促进经济循环的作

用，形成对经济社会发展的必要支撑。”

“确保总支出规模有所增加”需要多少新增资金规模？确保总支出规模有所增加，即应该从广义财

政支出的角度看待 2024 年财政政策的制定，其中主要为一般公共预算和政府性基金预算支出的总规模。

就 2023 年收支形势来看，截止 11 月一般公共预算收支完成进度分别为 91.1%和 86.8%，我们认为全年

基本能够完成预算数，而重点是近年来政府性基金收支的持续下滑。受地产趋势性因素影响 2021 年以来，

我国政府性基金收支持续降低，截至 11 月份政府性基金支出仅完成全年预算进度的 70.5%，即使考虑历

年 12 月土地出让金的季节性高峰因素，我们预计全年完成进度也最多在 85%左右，相较于年初 11.7 万

亿的支出预算而言将欠收 1.75 万亿。就当前房地产市场趋势来看，2024 年即使有所回暖，土地收入增速

也最多保持平稳，难以完全回升至 2023 年制定的收支目标。因此，要确保总支出规模与去年预算持平，

2024 年财政预算至少要在去年各项赤字基础上增加约 2 万亿元，再考虑到支出规模要有所增加，所需资

金规模或许更高，不排除增量政策进一步出台可能性。如图 2 所示，自 2020 年以来政府性基金收入完成

进度持续降低以来，除 2021 年经济恢复较好以外，近年基本均有增量财政政策出台（20 年抗疫特别国

债、22 年央行上缴结存利润、23 年特殊再融资及新增国债）。

图 1：历年一般公共预算完成进度 图 2：历年政府性基金完成进度

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

“适度加力”所需政策力度不宜低估，2024 年仍有增量政策出台的可能性。根据上述测算，政府性

基金收入降低部分资金只依靠提高赤字率和专项债显然难以支撑。调入资金方面根据 2023 年财政预算草

案显示，截止 2022 年末，中央预算稳定调节基金余额仅 2351.63 亿元。狭义赤字率方面，即使按 3.5%
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安排，较去年增加资金规模也仅大致 7000 亿元左右。专项债鉴于目前使用效率未有大幅提升，难以有大

幅提升空间。因此，要保持总支出规模所有增加，在提高赤字率的基础上，或许还需要新的增量政策出

台，“适度加力”所需的政策力度并不低。即使年初狭义赤字率水平有所落差，年中依然有再次新增国

债的可能性。对此，蓝佛安部长在总结近年来积极财政政策时也提到“我们合理、审慎确定赤字率水平，

既适度扩大支出规模，满足实际需要，又“留有后手”，为应对未来可能的风险挑战留出空间。”

二、“化存控增”之下，区域新增政府债投资将有所分化

2023 年特殊再融资已累计发行超 1.3 万亿，其中发行规模集中在个别省份，我们认为在当前“化解

存量、遏制新增”的政策背景下，2024 年地方政府新增债券的获批发行规模或将向经济建设大省倾斜，

对于债务风险及财政压力较大的省份将进一步严控政府新增投资规模，落实“三保”等刚性支出依靠中

央加大均衡性转移支付力度解决其基层政府财力问题。既化债大省新增债务规模将有所控制。

政府债发行额度将向哪些省份倾斜，控制哪些省份的新增债务？仅依靠特殊再融资债券发行规模和

目前部分省份公布的一季度债券发行计划难以客观判断，我们认为需要结合各省新增债券的发行总量和

获批特殊再融资债券的额度分析。如图 3 所示，当前贵州、内蒙、吉林、天津、云南、辽宁六省获批特

殊再融资债券额度最多，且再融资债发行额度与其 2023 年新增的地方政府债务（包括一般债和专项债）

的比值均超过 100%，显示财政压力及债务风险较大；其次，湖南、广西、重庆三省再融资规模也较大，

占比处于 50%-100%之间；而其余省份无论是规模还是占比方面均相对较小，显示地方债务风险集中在

省内个别县区。

图 3：各省特殊再融资债券及新增政府债发行规模

资料来源：Wind，中国银河证券研究院

从目前已披露发行计划来看，化债大省一季度新增专项债已有所缩减。对于以上投资区域分化的判

断，在当各省公布的一季度地方政府债务发行计划表（目前仅 11 省公布）中有一定体现，例如债务压力

及化债规模较大的贵州、重庆、湖南专项债发行规模较 2023 年一季度均有较大降幅，而山东披露的一季

度专项债发行计划中，新增专项债规模 1500 亿元，较去年 900 亿大幅提升。
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图 4：目前各地已披露一季度专项债发行计划（单位：亿元） 图 5：一季度已披露债券发行计划共 7197.79 亿元（单位：亿元）

资料来源：Chinabond，中国银河证券研究院 资料来源：Chinabond，中国银河证券研究院

2024 年一季度新增债务规模较去年有所降低，再融资规模大幅攀升。仅根据当前已经披露政府债券

发行计划的省份对比来看，2024 年整体新增债券整体发行规模小于去年，再融资债券发行比例大幅提升。

如表 1 所示，2023 年新增一般债合计 1102 亿元，新增专项债合计 6991 亿元，而 2024 年新增债券一般

债和专项债分别为685.8亿元及3602亿元，新增债券规模显著降低。而2023年再融资一般债规模仅703.23

亿元，再融资专项债规模 456.01 亿元，2023 年分别提升至 1385.31 亿元及 1524.65 亿元。根据目前已公

布发行计划来看，2024 年一季度地方政府债务到期续作规模显著提升。

表 1：目前部分省份披露的政府债券发行额度及与 2023 年对比（单位：亿元）

2023 年 Q1

新增一般债

2024 年 Q1

新增一般债

2023 年 Q1

新增专项债

2024 年 Q1

新增专项债

2023 年 Q1

再融资一般债

2024 年 Q1

再融资一般债

2023 年 Q1

再融资专项债

2024 年 Q1

再融资专项债

江苏省 152.00 128.00 ↓ 1,085.00 600.00 ↓ 178.31 185.13 ↑ 154.05 487.74 ↑

海南省 64.00 60.00 ↓ 150.00 100.00 ↓
6.00

36.90 ↑
0.00

0.00

河北省 287.00 0.00 ↓ 1286.00 0.00 ↓ 90.46 36.38 117.31 170.07 ↑

山西省 80.00 67.80 ↓ 350.00 180.90 ↓
49.28

72.23 ↑
0.00

81.43 ↑

湖南省 191.00 177.00 ↓ 500.00 300.00 ↓
0.00

0.00
0.00

44.00 ↑

福建省 87.00 0.00 ↓ 755.00 0.00 ↓ 0.00 39.00 ↑ 0.00 0.00

山东省 0.00 0.00 900.00 1500.00 ↑ 311.00 286.23 113.00 373.36 ↑

甘肃省 105.00 105.00 416.00 208.00 ↓
0.00

0.00
0.00

0.00

贵州省 88.00 0.00 265.00 124.12 ↓ 0.00 654.05 ↑ 0.00 270.86 ↑

青岛市 41.00 39.00 ↓ 319.00 0.00 17.18 22.00 ↑ 6.65 13.00 ↑

青海省 0.00 103.00 ↑ 0.00 30.00 0.00

重庆市 0.00 0.00 700.00 300.00 ↓
51.00

23.40
65.00

78.00 ↑

宁波市 7.00 6.00 ↓ 265.00 289.00 ↑ 0.00 0.00 0.00 6.20 ↑

合计 1102.00 685.8↓ 6991 3602.02↓ 703.23 1385.31 ↑ 456.01 1524.655↑

数据来源：Chinabond，中国银河证券研究院
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三、 支持中国式现代化建设，关注 2024 年新增政府投资方向

2024 年政府投资重点关注专项债扩容。自 2023 年 8 月 28 号十四届全国人大第五次会议便提出研究

“专项债扩容”，近期系列会议的政策表述在此表明了 2024 年财政重点支持方向，2024 年专项债资金

将新增“城中村”和“数字经济”两项用途。根据历年财政工作会议的几大重点工作来看，2024 年首次

“支持加快现代化产业体系建设”放在首位，与中央经济工作会议保持高度一致。而中央经济工作会议

在提及“以科技创新引领现代化产业体系建设”时指出：要大力推进新型工业化，发展数字经济，加快

推动人工智能发展。打造生物制造、商业航天、低空经济等若干战略性新兴产业，开辟量子、生命科学

等未来产业新赛道，广泛应用数智技术、绿色技术，加快传统产业转型升级。发展数字经济居于首位。

表 2：历年全国财政工作会议强调的重点工作

2023 年 2022 年 2021 年

一是支持加快现代化产业体系建设。

二是支持扩大国内需求。

三是支持深入实施科教兴国战略。

四是支持保障和改善民生。

五是支持抓好“三农”工作。

六是支持推进城乡融合、区域协调发展。

七是支持加强生态文明建设。

八是支持扩大高水平对外开放。

一是增强财政政策的针对性有效性，大力

提振市场主体信心。

二是发挥财政稳投资促消费作用，着力扩

大国内需求。

三是提升科技投入效能。

四是切实兜牢民生底线。

五是积极稳妥防范化解风险隐患。

六是深入推进改革创新。

七是大力加强财会监督。

八是深化对外财经交流合作。

一是加强对市场主体支持。

二是发挥财政稳投资促消费作用。

三是加强风险防控。

四是强化会计质量监督和行业建设。

五是优化财政科技经费管理。

六是突出保基本兜底线。

七是保障农业农村优先发展、。

八是完善生态文明财税支持政策。

九是加快建立现代财税体制。

十是深化国际财经交流合作。

2020 年 2019 年 2018 年

一是精准有效实施积极的财政政策。

二是坚定实施扩大内需战略。

三是推动创新发展和产业升级。

四是加强基本民生保障。

五是完善财政支农政策。

六是坚持资金投入同污染防治攻坚任务

相匹配。

七是做好重点领域风险防范化解工作。

八是加快建立现代财税体制。

九是进一步强化财政管理和监督。

十是深化对外财经务实合作。

一是着力支持打赢三大攻坚战，推动如期

全面建成小康社会。

二是着力推进创新发展和产业升级。

三是着力贯彻实施乡村振兴战略。

四是着力提升地区间财力均等化水平。

五是着力保障和改善民生。

六是着力推进财税体制改革，加快建立完

善现代财政制度。

七是着力强化财政管理监督，切实提高财

政资金使用效益。

八是着力深化国际财经合作。

一是继续支持打好三大攻坚战。

二是推动经济转型升级。

三是进一步释放内需潜力。

四是促进区域协调发展。

五是贯彻实施乡村振兴战略。

六是加强保障和改善民生。

七是深化财税体制改革。

八是确保地方财政可持续。

九是持续提升财政管理效能。

十是推进国际财经合作。

资料来源：财政部，中国银河证券研究院

数字经济作为现代化产业建设的首位，或将是未来财政支持新旧动能转换的重要方向。对此，1 月

3 日在央视网对财政部相关负责人专访中，财政部预算司司长王建凡表示：地方政府专项债券将城中村

改造、5G 融合设施等纳入专项债券的投向领域，将供热、供气等纳入项目资本金范围，推动了一批交通、

水利、能源等利当前、惠长远的重大项目建设。对比之前历次专项债扩容，均对新增投向的相关行业起

到了重要的支撑作用，例如 2021 年新增的保障性安居工程、2022 年新增的新基建、新能源项目，均显

著提升了相关行业的景气度。我们预计伴随 2024 年专项债扩容如期落地“数字经济”和“城中村”将对

新动能和传统地产投资起到较大提振作用。
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表 3：2019 年至今历次专项债用途扩容及项目投资收益率

2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2024 年

交通基础设施

能源

农林水利

生态环保

民生服务

城乡冷链物流

市政产业园区

交通基础设施

能源

农林水利

生态环保

民生服务

城乡冷链物流

市政产业园区

交通基础设施

能源

农林水利

生态环保

民生服务

城乡冷链物流

市政产业园区

交通基础设施

能源

农林水利

生态环保

民生服务

城乡冷链物流

市政产业园区

国家重大战略项目

保障性安居工程

交通基础设施

能源

农林水利

生态环保

民生服务

城乡冷链物流

市政产业园区国

家重大战略项目

保障性安居工程

新型基础设施

新能源项目

新增：

国家重大战略项目

保障性安居工程 新增：

新型基础设施

新能源项目

预计新增：

数字经济

城中村改造

资料来源：财政部，中国银河证券研究院
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