
 

2024 年财政能发力吗？ 

YY 团队 2024/1/10           

  

摘要： 

在经济景气度下行、财政收入增长乏力、城投化债严控新增等背

景下，中央经济工作会议提出的财政政策适度加力可能很难在财政支

出总量上体现，2024 年的财政政策或许将有心无力。 

本文首先回顾了 2023 年的财政收入情况，第一本账增长乏力，第

二本账持续下跌，预计 2024 年两本账财政收入相比 23 年略有增长但幅

度很小。 

其次，本文通过一般财政口径和广义财政口径衡量了 2023 年财政

发力情况。一般财政口径（一般公共预算）赤字率近 23 年首次突破

3%，宽财政信号明显。但广义财政口径（一般公共预算+政府性基金）

现实广义财政支出强度（广义财政支出/GDP）仅 27.7%，为近十年新

低，广义财政赤字率也在 2020 年之后不断下行，财政似乎难以发力。 

最后，本文从全口径的视角，对 2024 年进行估计，发现今年财政

发力大概率属于有心无力。第一，广义财政赤字规模的空间为 1.2 万亿

左右，提高广义赤字率 0.9%至 6.9%；第二，政金债净融资规模预计仍

在 2 万亿上下；第三，受化债约束，城投净融资约 2.2 万亿（同比少增

1.8 万亿），其中城投债券净融资将负增长，但若考虑地方产控、金控等

泛城投，大概能勉强持平；第四，重启的PSL可能成为新发力点，净投

放一万亿。综合而言，2024 年全口径财政赤字规模约 13.95 万亿，与

2023 年 13.81 万亿相当，但全口径财政赤字率 11.15%，相比 23 年的

10.92%勉强发力。如果财政政策想要进一步发力，可能需要大超预期

的 PSL或类似 2022 年的政策性开发性金融工具。 

综上，2024 年财政政策空间有限，难以发力，可能与 23 年相

近，托而不举。其对利率主要以不定期的脉冲式影响为主，利率趋势

将围绕经济基本面和基准利率的下行而下行。 

风险提示：财政政策超预期 
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2024 年最关注的问题，财政政策是否发力？怎么发力？空间多大？本文对

财政政策进行剖析，并做出一些预测。 

1 2023 年财政收入情况及 2024 年的预期 

2023 年财政收入端明显紧张，第一本账（一般预算收入）剔除留抵退税后

增长乏力。2022年为了对冲小微企业和制造业受疫情的影响，退税减税约2.5万

亿元，其中留抵退税约 1.5 万亿元。因此，2022 年公共财政收入出现较大幅度

的下降，尤其是 4 月至 8 月。但即使如此，23 年在低基数的情况下，公共财政

收入并未出现明显增长，而剔除增值税后的公共财政收入当月同比几乎是负增

长。 

图表 1 公共财政收入与剔除增值税后的公共财政收入当月值(左, 亿元)和当月同比(右, %) 

 
数据来源：Wind，YY 评级 

2023年第二本账（政府性基金收入）深度下跌。尽管 2023年出台了一系列

地产支持政策，但居民端的需求改善有限，商品房销售的乏力让房企的现金流

难以良性循环，最终传导至土地市场的衰微。同时，23 年对城投拿地的限制也

进一步加剧了土地市场的衰退。预计 2023 年的政府性基金收入在 22 年的低基

数上进一步下行 10%以上，且我们预计直到 2025 年政府性基金收入增长都难以

回正。 

综上，我们预计 2023 年全国一般预算收入与政府性基金收入分别为 21.9 万

亿和 6.8 万亿，合计 28.7 亿元；估计 2024 年全两本账的同比增速分别为 5%和-

10%，则规模分别为 23 万亿元和 6.1 万亿元，合计约 29.1 万亿，相比 23 年略有

增长但幅度很小。 
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图表 2  2023 年至 2025 年财政收入(万亿元, 左)及增速(%, 右)预测 

 
数据来源：Wind，YY 评级 

23 年政府债融资 8 月份开始发力。从财政发力的节奏来看，23 年主要集中

在下半年发力。2023 年 7 月政治局会议强调“要更好发挥政府投资带动作用，

加快地方政府专项债券发行和使用”。9 月底开启特殊再融资发行，截至 23 年底

合计发行 1.39万亿。10月 24日，十四届全国人大常委会第六次会议表决通过增

发一万亿的决议，预计赤字率从 3%上升至 3.8%。 

图表 3 2023 年专项债发行节奏中规中矩 图表 4 政府债融资 8 月开始发力 

  
数据来源：Wind，YY 评级 

2 2023 年财政发力如何？ 

财政发力情况，在不同的口径下可能有不同的结论，所以首先要明确统计

口径，我们定义一下三个口径。 

图表 5 三个财政口径 

口径名称 口径范围 

一般财政口径 一般公共预算 

广义财政口径 一般公共预算+政府性基金预算 

全口径财政赤字 
一般预算赤字+政府性基金赤字+政金债净融资+城投净融资+抵押补

充贷款(PSL)  
 

数据来源：YY评级 

注：①一般预算赤字=国债净融资+一般债净融资+调入资金及结转结余 

②政府性基金赤字=特别国债+专项债+特定机构上缴+政府性基金上年结转-中央政府性基金调入一般公

共预算-政府性基金结转结余 
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23 年一般财政口径赤字率实现了突破。第一个一般财政口径，其赤字情况

就是我们平时常说的赤字率。23 年 10 月增发的一万亿国债，就是将这一口径的

赤字率推高了 0.8%，而打破 3%赤字率在 00 年之后尚未采用，从信号意义上来

说，23 年的财政发力的意向是显著的。在《中央经济工作会议解读：加力但适

度，债市不悲观》中，我们预计 2024 年的财政组合为“可能是 3%的赤字率+一

万亿特别国债+4 万亿专项债的组合”。在这样的预期下，一万亿特别国债虽然

计入第二本账，但可以合并起来看，也就是说第一本账的赤字率与 23 年是差不

多的。 

广义财政口径看，23 年财政政策表现乏力。第二个口径广义财政口径，考

虑第一本账和第二本账的综合情况，这个口径能更好地反映财政的发力情况。

我们以广义财政支出/GDP 作为衡量指标，记为广义财政支出强度。从该指标看，

财政政策强度在 2020 年见顶后不断下行，2023 年为近 4 年以来最弱的一年，广

义财政支出强度估计仅为 27.7%，近十年最低值，至于理由从前文就能看出，

即收入端增长乏力。从赤字的角度看，同样在 20 年见顶后，广义赤字率就波动

下行。 

图表 6 广义财政支出强度 20 年以来逐年降低 图表 7 广义财政赤字率同样在 20 年见顶回落 

  
数据来源：Wind, YY 评级 

从广义财政的构成来看， 

图表 8 广义财政赤字构成测算(万亿元) 

时间 
国债净

融资 

一般债

净融资 

专项债

净融资 

调入资

金及结

转结余 

特定国有金融

机构和专营机

构上缴利润 

政府性基

金上年结

转收入 

中央政府性

基金调入一

般公共预算 

地方财政

使用结转

结余 

广义财

政赤字 

2019 1.75 0.89 2.16 2.22  0.04  1.48 5.56 

2020 4.04 0.88 3.49 2.61  0.02 0.30 1.99 8.72 

2021 2.33 1.04 3.78 1.17  0.02 0.00 2.08 6.22 

2022 2.57 0.62 3.96 2.45 1.81 0.04 0.90 0.60 9.22 

2023E 4.12 1.47 4.19 0.40  0.74 0.50 2.84 7.59 
 

数据来源：Wind， YY 评级 

注：2023 年数据尚未公布，为估计值 
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最后一个口径，全口径，覆盖了政府端发力的所有融资渠道，定义全口径

财政赤字=一般预算赤字+政府性基金赤字+政金债净融资+城投净融资+新增抵

押补充贷款(PSL)。这一口径我们放到下一节来看。 

3 2024 年财政政策真的能发力吗？ 

我们通过对全口径财政的逐项分析来观察 2024 年的情况。 

（1） 广义财政赤字 

广义财政赤字“适度加力”的空间有限。前文说到 2023 年广义财政支出强

度为 27.7%，考虑到 12 月中央经济工作会议提出的“积极的财政政策要适度加

力、提质增效”，预计 24 年广义财政支出强度将有所抬升。首先，根据前文，

预计 24年相比 23年两本账的收入增长为 4,000亿元；其次，23年的一万亿国债

增发有 5,000 亿元结转至 24 年，与 23 年支出 5,000 亿元相抵；第三，再发行一

万亿特别国债；第四，专项债额度新增 2,000亿元。对以上四项进行加总，支出

端可以腾挪的空间为 1.6万亿元，广义财政支出强度可以增加 1.2%至 28.9%（假

设 2024 年名义 GDP 为 134 万亿）；其中赤字规模提高 1.2 万亿，即提高广义赤

字率 0.9%至 6.9%。 

（2） 政金债净融资 

预计 24 年净融资规模在 2 万亿上下。政金债净融资有明显的两个阶段，10

年以前，净融资规模一直在 1 万亿以下逐渐增加，11 年至 19 年稳定在 1 至 1.5

万亿之间，而 20 年受疫情影响，政金债金融资直接飙升至 2.56 万亿，然后逐渐

下降，23年为 1.86万亿元。考虑到 24年“适度加力”，线性推测 24年净融资规

模在 2 万亿上下。 
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图表 9 政金债金融资规模 

 
数据来源：Wind, YY 评级 

（3） 城投净融资 

预计 2024 年城投债务净融资 2.2 万亿，其中城投债券净融资将负增长，但

若考虑地方产控、金控等泛城投，大概能勉强持平。我们在《化债的进展、博

弈与影响》中对本轮化债的影响做了详细的分析，其中一大影响即城投新增债

务将受到较大约束。相关文件对城投新增融资做了一系列的约束安排：首先，

重点 12 省不能新增城投债券，这部分规模有限，23 年这部分规模在一千亿元左

右；其次，重点 12 省的贷款、非标融资也将受到限制，22 年贷款、非标再加债

券的总新增规模在两千亿左右；第三，非重点省份的新增融资规模不能高于当

地贷款增速。 

本次化债是否会出现绕过监管新增的情况呢？本次化债的监管强度算是历

史之最，因此，城投通过绕过监管进行新增的难度也增加不少，即使有监管漏

洞，也会被迅速补上。比如去年四季度发行走俏的城投境外债，尤其是“364天

点心债”1，央行通过外汇管理局限制资金入境快速亡羊补牢，同时，据 REDD

援引三位知情人士消息，山东地区城投企业已应国家外汇管理局要求，暂缓发

行 364 天期离岸债券。 

                                                        

1 发改外资[2015]2044 号文及《企业借用外债备案登记办事指南》明确表述 1 年期及 1 年期以内的外债不

适用于 2044 号文，无需在国家发改委办理备案登记。 
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图表 10 点心债监管漏洞被迅速补上 

 
数据来源：YY评级 

综合而言，预计 2024 年新增城投债务同比增速在 4%左右，规模大约为 2.2

万亿，相比 23 年下降近 2 万亿元左右，主要来源于城投债券可能的负增长

（2023 年净融资 1.4 万亿）。 

图表 11 全国城投新增有息债务及同比增速(右) 图表 12 全国城投债务发行、偿还及净融资情况 

 
 

数据来源：Odin, YY 评级 

（4） 新增抵押补充贷款(PSL) 

24年 1月 2日，央行公告称：2023年 12月，国家开发银行、中国进出口银

行、中国农业发展银行净新增抵押补充贷款 3500 亿元，期末抵押补充贷款余额

为 32,522 亿元。 

PSL 于 2014 年 4 月创建，历史上一共有三轮应用，第一轮 2014 年至 2019

年用于支持棚改，合计规模约 3 万亿。第二轮 2022 年用于保交楼，合计规模

6,300 亿元。第三轮即本轮，主要用于支持“三大工程”，目前披露的规模是

5,000 亿元，已投放 3,500 亿元，还有 1,500 亿元未投放。 
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PSL可能是 2024 年财政发力最大的灵活项，历史上净投放量最大的是 2016

年的 9,750 亿元，今年“三大工程”的开展需要较大的资金来源，PSL 乐观情况

下可能能提供超万亿规模的资金，PSL 将成为 2024 年财政发力的关键点。 

图表 13 PSL 各月新增及余额情况(亿元) 

 
数据来源：Wind，YY 评级 

全口径财政政策有心无力，24 年 PSL 和政策性开发性金融工具可能双发力。

综上，从全口径的角度看，2024 年财政赤字率甚至低于 2023 年，主要原因在于

化债对城投债务净融资产生较大约束，而这个缺口在一般预算收入和政府性经

济收入增长乏力的背景下，很难被填补上，即使在 PSL 已经达到历史最大值。

因此，在 PSL大额发力的基础上，可能还会有类似 2022 年的政策性开发性金融

工具。 

图表 14 全口径下财政赤字力度有限 

时间 

广义财政

赤字(万

亿) 

政金债净

融资额

(万亿) 

城投债务

净融资额

(万亿) 

PSL 年内

新增额度

(万亿) 

GDP:现价

(万亿元) 

全口径财政

赤字(%,右) 

全口径财

政赤字规

模(万亿) 

2019 5.53 1.37 5.13 0.27 98.7 12.47% 12.30 

2020 8.72 2.56 5.90 0.02 101.4 16.97% 17.20 

2021 5.94 2.15 5.66 0.00 114.9 11.97% 13.75 

2022 8.96 2.07 3.92 0.63 120.5 12.93% 15.58 

2023E 7.60 1.86 4.00 0.35 126.5 10.92% 13.81 

2024E 8.80 2.00 2.20 1.15 134.1 10.55% 14.15 
 

数据来源：Wind，YY 评级 

注：黄色区域为预测值 
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4 总结 

在经济景气度下行、财政收入增长乏力、城投化债严控新增等背景下，中

央经济工作会议提出的财政政策适度加力可能很难在财政支出总量上体现，

2024 年的财政政策也许有心无力。 

本文首先回顾了 2023 年的财政收入情况，第一本账增长乏力，第二本账持

续下跌，预计 2024 年两本账财政收入相比 23 年略有增长但幅度很小。 

其次，本文通过一般财政口径和广义财政口径衡量了 2023 年财政发力情况。

一般财政口径（一般公共预算）赤字率近 23 年首次突破 3%，宽财政信号明显。

但广义财政口径（一般公共预算+政府性基金）现实广义财政支出强度（广义财

政支出/GDP）仅 27.7%，为近十年新低，广义财政赤字率也在 2020 年之后不断

下行，财政似乎难以发力。 

最后，本文从全口径的视角，对 2024 年进行估计，发现今年财政发力大概

率属于有心无力。第一，广义财政赤字规模的空间为 1.2万亿左右，提高广义赤

字率 0.9%至 6.9%；第二，政金债净融资规模预计仍在 2 万亿上下；第三，受化

债约束，城投净融资约 2.2 万亿（同比少增 1.8 万亿），其中城投债券净融资将

负增长，但若考虑地方产控、金控等泛城投，大概能勉强持平；第四，重启的

PSL 可能成为新发力点，净投放一万亿。综合而言，2024 年全口径财政赤字规

模约 13.95 万亿，与 2023 年 13.81 万亿相当，但全口径财政赤字率 11.15%，相

比 23年的 10.92%勉强发力。如果财政政策想要进一步发力，可能需要大超预期

的 PSL或类似 2022 年的政策性开发性金融工具。 

综上，2024 年财政政策空间有限，难以发力，可能与 23 年相近，托而不

举。其对利率主要以不定期的脉冲式影响为主，利率趋势将围绕经济基本面和

基准利率的下行而下行。 
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