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本文初步构建了月频财政政策力度指数。首先我们对财政预算的基本构

成进行总结概览。我国财政预算主要由“四本账”构成，即一般公共预

算、政府性基金预算、国有资本经营预算和社保基金预算。每本预算对

应不同的职能，结构上来看，前两本账较为重要，收支两端占比均超过

70%，其总量与结构的变化通常作为月度财政分析的核心。

另一个重要的观察角度是财政收支缺口。在过去三十年的财政基调中，

与“适度加力”最为接近的或为 2015 年的“积极的财政政策要适当加

大力度”，当时预算赤字率由 2014 年的 2.1%小幅提升至 2.3%。因此我

们认为，在 2024 年两会上安排的预算赤字率大概率遵循谨慎积极的原

则，3.2%是一个较为合理的预测，但不排除后续相机抉择使用特别国债、

政金债等工具补充政府财力的可能。

本文结合财政收入、财政支出和赤字率三方面指标的走势，选择五个变

量的狭义和广义两个口径，共十个底层指标编制。我们首先考虑收入端

的指标，包括狭义（第一本账）和广义（第一本账+第二本账）口径下

的收入累计同比增速和宏观税负同比变化。就财政收入而言，在去年大

规模（2.3 万亿）留抵退税的低基数下，今年财政收入增速显著上升，

可见收入端的财政政策力度相对去年有所退坡。大规模留抵退税既降低

了 2022 年财政收入增速，也显著降低了宏观税负，2023 年的税收增速

和宏观税负均在低基数影响下显著反弹。

其次我们考虑支出端，包括狭义和广义口径下的支出累计同比增速和支

出累计进度同比变化。就财政支出而言，2023 年上半年狭义财政支出增

速偏慢，6-7 月连续两个月为负，下半年逐渐开始发力，当月同比 U 型

回升。进度方面，截至 23 年 11 月，一般公共支出进度快于过去三年。

若考虑加入政府性基金的广义财政，由于土地市场走弱，广义支出的增

速和进度均偏慢。

最后我们考虑赤字方面的指标，主要为两个口径下月度的累计赤字率同

比变化。如果我们观察处理后的赤字率指标，其变动趋势与收入指标有

较强一致性。

得到底层指标后，我们选择熵值法进行客观赋权加总得到一个初步的财

政政策力度指标。可以观察到其在近两年经历了较大的趋势性的波动，

在 2022 年留抵退税时快速攀升，随后逐渐回落直到 2023 年中期才重新

开始反弹。

我们将政策力度指数与部分重要的经济指标进行比较。与 GDP 增速放在

一起，可以看到政策力度指数具有逆周期特征，特别是在经济增速下降

时政策力度有显著的反转。此外，财政政策力度指数与基建投资增速有

较强相关性，财政政策力度领先于基建投资增速。这或许反映了基建投

资在财政托举经济中的抓手作用。

风险提示：政策不及预期，经济增速下滑。
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2023 年财政政策的大方向为“加力提效”，然而由于工具的多维度，财政是否加

力、加力程度难以界定。2023 年 12 月的经济工作会议指出，2024 年“积极的财

政政策要适度加力、提质增效”。在这一指引下，本文参考陈彦斌等（2020），

结合财政收入、财政支出和赤字率三方面指标的走势对财政政策的力度进行评价。

我们通过将财政数据降维，基于一致性、可比性、科学性原则，初步编制出月频

的财政政策力度指数。结果表明政策力度具有显著的逆周期性，对基建投资也有

一定程度的领先。初步建立的指标仍有较大改进空间，如纳入城投债净融资、考

量 PSL 和政金债等货币财政双属性工具。

本文为政策力度系列研究的第一篇，主要由四部分组成，第一节为四本账概览，

第二节为包底层指标选择，第三节为编制指标的方法论，第四节简要展示指数与

其他指标的相关性。

“四本账”概览

我国财政预算主要由“四本账”构成，即一般公共预算、政府性基金预算、国有

资本经营预算和社保基金预算。每本预算对应不同的职能，“第一本账”即一般

公共预算，主要的收入来源是税收收入和非税收入，支出安排用于保障民生、推

动经济社会发展、维护国家安全、维持国家机构正常运转等方面。“第二本账”

即政府性基金预算为专项用于特定公共事业发展的预算，收入来源包括各类基金、

国有土地使用权出让收入和专项债收入，支出主要用于土地出让收入安排相关支

出等。国有资本经营预算对国有资本收益作出支出安排，包括国有企业向国家上

交的收益及其支出。社会保险基金预算主要是企业职工基本养老保险基金收入、

城乡居民基本医疗保险基金收入等，专项用于社会保险的收支预算。

结构上来看，前两本账较为重要，收支两端占比均超过 70%，其总量与结构的变

化通常作为月度财政分析的核心。根据财政部公布的决算数据，2022 年四本账的

总收支规模分别来到了 38.97 万亿和 46.52 万亿。其中前两本账在收入和支出端

分别占到总量的 72.3%和 79.8%，且数据于每月中下旬公布，因此其收入端和支出

端总量与结构的变化通常作为月度财政分析的核心。国有资本经营预算规模较小，

收入堪堪超过 5000 亿，仅占 1.5%。社保基金预算规模虽然较大，其收入占到总

收入的 26.3%，但只进不出、专款专用，且无月频数据。

图1：四本账收入 图2：四本账支出

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图3：2022 年各账户收支占比 图4：前两本账收支缺口

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图5：留抵退税的基数效应导致一般公共收入增速波动扩大 图6：近年不同口径宏观税负逐渐下降

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

另一个重要的观察角度是财政收支缺口。官方口径的财政赤字主要指经过资金调

入、结转结余安排之后的一般公共预算收支缺口，通常远小于未经调整的收支差

额。政府性基金预算的收支差额同样也部分反应了财政支出强度，因此通常被纳

入广义赤字的范围。赤字预算规则的核心是通过政府发行公共债务，进行社会资

源的跨期再分配，因此每年不同口径的赤字与债务有着一一对应的关系，也即对

赤字规模及赤字率的分析本身便囊括了债务的部分。如图 8 所示，狭义赤字率指

一般公共预算经过结转结余、调入等调整后的官方口径，对应每年两会安排的预

算财政赤字率，2022 年为 2.78%。一般公共预算赤字率指未经调整的第一本账缺

口，较官方口径偏高，2022 年为 4.7%。如果将四本账全部考虑在内，2022 赤字

率高达 6.24%。

图 9 展示了 1998 年以来我国财政政策基调的不同阶段赤字率的变化，1998 年面

对亚洲金融危机、自然灾害等的负面冲击，我国财政基调从 1997 年的“适度从紧”

转为“积极”，且此轮积极的政策周期一直持续到 2004 年。2004-2008 年财政政

策基调均为“稳健”，且在 2008 年中调整为“积极”，此后积极的财政基调延续

至今，伴随着赤字率中枢的逐渐抬升，2023 年更是通过增发特别国债将预算赤字

基数效应
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率提高到 3.8%。在过去三十年的财政基调中，与“适度加力”最为接近的或为 2015

年的“积极的财政政策要适当加大力度”，当时预算赤字率由 2014 年的 2.1%小

幅提升至 2.3%。因此我们认为，在 2024 年两会上安排的预算赤字率大概率遵循

谨慎积极的原则，3.2%是一个较为合理的预测，但不排除后续相机抉择使用特别

国债、政金债等工具补充政府财力的可能。

综上，考虑到数据可得性、重要性和科学性，我们主要从收入端、支出端和赤字

率这三个方面去选择合适的底层指标。

图7：历年赤字规模 图8：不同口径赤字率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图9：在积极财政政策时期赤字率逐渐抬升 图10：预计 2024 年初安排赤字率 3.2%

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

底层指标选择

近年来我国一直在积极的大方向下，通过财政政策托举经济，进行逆周期调节，

主要方式包括增加支出、减税降费等。然而财政政策不仅包括政府主动调节的逆

周期部分，也包括受经济周期影响较大的顺周期部分，较为典型的即第一本账的

税收收入1和第二本账的土地出让收入。因此在增支减收的压力下，近几年我国财

1
理论上，税收收入=税基*税率*征收力度，其中税率变动较不频繁，但政府会通过减税降费等

手段降低实际税率；征收力度难以衡量，代表税务部门的征收努力和打击偷税漏税的程度等，

再次按下不表；税基受经济周期影响较大，经济下行时商品流转速度、企业利润均下降，导致



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

政处于一个紧平衡的状态，财政缺口逐渐扩大。由于财政相关政策维度较多，既

包含顺周期部分又包含逆周期的意愿，很少有研究定量的观测财政政策的发力程

度。本文参考陈彦斌等（2020），结合财政收入、财政支出和赤字率三方面指标

的走势，选择五个变量的狭义和广义两个口径，共十个底层指标。

收入端

我们首先考虑收入端的指标，包括狭义（第一本账）和广义（第一本账+第二本账）

口径下的收入累计同比增速2和宏观税负同比变化3。就财政收入而言，在去年大规

模（2.3 万亿）留抵退税的低基数下，今年财政收入增速显著上升，可见收入端

的财政政策力度相对去年有所退坡。大规模留抵退税既降低了 2022 年财政收入增

速，也显著降低了宏观税负，2023 年的税收增速和宏观税负均在低基数影响下显

著反弹。因此可以认为，2022 年收入端财政政策的力度较大，2023 年力度相对退

坡。

图11：2022 年收入端累计同比增速较低 图12：月度宏观税负同比，2023 年宏观税负有所上升

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

支出端

其次我们考虑支出端，包括狭义（第一本账）和广义（第一本账+第二本账）口径

下的支出累计同比增速4和支出进度同比变化5。就财政支出而言，2023 年上半年

狭义财政支出增速偏慢，6-7 月连续两个月为负，下半年逐渐开始发力，当月同

比 U 型回升。进度方面，截至 23 年 11 月，一般公共支出进度快于过去三年。若

考虑加入政府性基金的广义财政，由于土地市场走弱，广义支出的增速和进度均

偏慢。

税收收入增长乏力。
2 在实际计算中我们通过将收入增速与 GDP 增速做差去除其中的顺周期性，保留逆周期性。较

为严谨的去周期性的做法或为将收入增速对 GDP 增速回归取残差。
3
宏观税负的计算公式为：财政收入/当期 GDP，我们分别使用每个月的累计狭义和广义收入作

为分子。值得探讨的是分母端的计算，由于 GDP 季度公布，因此我们需要将其升维，较为简洁

的做法是采用线性插值法，可得已公布的 GDP 及之前的时期。对于尚未公布 GDP 的最新月份，

我们使用国信宏观固收组的月度 GDP 预测值进行计算。
4
与收入相同，我们通过支出增速与 GDP 增速做差得到保留逆周期性的支出增速，更能反应财

政支出的主观力度。
5
此处我们选择每个月的支出进度进行同比做差，得到月度的支出同比变化值。

2.3 万亿留抵退税
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图13：2023 年一般公共支出当月同比 U型回升 图14：一般公共支出进度较前三年快

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图15：2023 年广义财政支出增速偏弱 图16：广义财政支出进度

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

赤字率

最后我们考虑赤字方面的指标，主要为两个口径下月度的累计赤字率变化6。如果

我们观察处理后的赤字率同比，其变动趋势与收入波动有较强一致性。

6
其算法季节性的月度赤字率，通过同比做差去除季节性。理论上来说，赤字已经包含政府债

发行维度，国债净融资和新增一般债弥补一般公共预算赤字，新增专项债弥补政府性基金缺口。
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图17：2023 年宏观税负有所上升

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

算法

得到十个底层指标后，我们需要选择一种方法来对其进行归一化并赋权加总。比

较常用的方式有主观赋权和客观赋权，本文中我们选择熵值法进行客观赋权7。熵

值法确定权重的步骤如下：

1. 将正向指标和负向指标分别归一化（���代表第 i个指标的第 j个观测值）。

（1）正向指标

x�ij =
xij − min(xi)

max(xi) − min(xi)

（2）负向指标

x�ij =
max(xi) − xij

max(xi) − min(xi)
其中财政收入和宏观税负四个指标为负向，其余六个指标为正向。

2. 计算熵值，通过熵值计算各指标权重。我们首先计算归一化后每个观测值在该

指标中的占比,

pij =
x�ij

j x�ij�
其次计算信息熵和信息冗余度，

ei =− K ∗
j

pij ∗ ln(pij + 0.0001)�

di = 1 − ei

其中 K = 1/ln(N),N 为每个指标的观测值数量。后根据上述计算各指标权重

7
在信息论中，熵是对不确定性的一种度量。信息量越大，不确定性就越小，熵也就越小；信

息量越小，不确定性越大，熵也越大。根据熵的特性，我们可以通过计算熵值来判断一个事件

的随机性及无序程度，也可以用熵值来判断某个指标的离散程度，指标的离散程度越大，该指

标对综合评价的影响越大。
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wi =
di

i di�
3. 将归一化的变量加权加总，并将第一期标准化为 1。同时，我们锁定到 2023

年 10 月的数据所得的权重不变，可得到财政政策力度的时间序列如下图。

表1：各指标归一化后的熵值与权重

熵值 信息冗余度 权重

一般公共收入累计同比 0.97 0.03 0.12

广义财政收入累计同比 0.98 0.02 0.07

一般公共支出累计同比 0.98 0.02 0.08

广义财政支出累计同比 0.97 0.03 0.11

狭义宏观税负同比 0.97 0.03 0.12

广义宏观税负同比 0.95 0.05 0.19

财政支出进度同比 0.98 0.02 0.09

广义财政支出进度同比 0.99 0.01 0.06

狭义赤字率同比 0.98 0.02 0.08

广义赤字率同比 0.98 0.02 0.08

资料来源：国信证券经济研究所计算整理

可以观察到其在近两年经历了较大的趋势性的波动，在 2022 年留抵退税时快速攀

升，随后逐渐回落直到 2023 年中期才重新开始反弹。

图18：财政政策力度指数时间序列

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

财政政策力度指数与其他变量的相关性

在本文的最后，我们将初步建立的政策力度指数与部分重要的经济指标进行比较。

与 GDP 增速放在一起，可以看到政策力度指数具有逆周期特征，特别是在经济增

速下降时政策力度有显著的反转。

此外，财政政策力度指数与基建投资增速有较强相关性，财政政策力度领先于基

建投资增速。这或许反映了基建投资在财政托举经济中的抓手作用。

留抵退税

稳增长加力
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图19：财政政策力度具有逆周期特征 图20：财政力度与 GDP 增速显著负相关

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图21：财政政策力度与基建投资增速有较强相关性 图22：财政政策力度领先于基建投资增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

表2：财政力度与基建拐点（红色为方向向下）

财政政策力度拐点 基建投资增速拐点 领先月数

2017-01 2016-11 -2

2018-01 2018-01 0

2018-05 2018-08 3

2019-01 2019-01 0

2020-01 2020-02 1

2020-05 2020-06 1

2020-12 2021-02 2

2021-04 2021-07 3

2022-06 2022-09 3

2023-06 2023-07 1

资料来源：国信证券经济研究所计算整理
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图23：与固定资产投资增速有一定相关性 图24：与工业增加值增速有部分负相关性

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

风险提示

政策不及预期，经济增速下滑。
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