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核心观点

◆2020-2024年公共财政支出持续未达到预算目标

◆ 支出规模=赤字规模+收入规模+调入资金与使用结余；

◆ 赤字率仅2020年（3.6%）较高外，其他均在3.2及以下；赤字规模在2020年大幅上移至3.7万亿以上，2021-2022年试图回归，但是2023-

2024年再次大幅上台阶；

◆ 2020、2021年收入还能分别超预算2500亿、5000亿左右； 2022、2023、2024年则分别低于预算6000亿、500亿与4000亿左右；

◆ 调入资金及使用结余2020年大幅增加后有所回落，但均在1.5万亿以上，远高于2018年以前的数千亿水平。

◆2019年后全国政府性基金支出持续低于预算支出

◆ 政府性基金预算收入+调入与结余资金+特别国债+专项债+特定国有金融机构与专营机构上缴利润=政府性基金预算总收入；总收入并不是全

部用于支出；

◆ 2019-2021年，实际收入大于预算收入，但实际总收入更少比例用于支出；

◆ 2022-2024年，收入不及预算，且用于支出比例下滑。

◆社保基金账户收入常年超预算目标，滚存结余持续增加

◆2025年更加积极如何体现

◆ 2024年新发政府债券8.95万亿，按上述假设，我们认为2025年新发政府债券在13.64-15.34万亿之间，确实较2024年大幅度增加；

◆ 2025年财政公共预算科目、政府性基金科目与社保基金科目三个账本总支出由2024年的不到50万亿提升到54万亿以上。

◆风险提示：特朗普上台后，中美关系或迎来较大变化；中国经济复苏不及预期；居民消费意愿提升不及预期；民营企业投资积极性有待提高。
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一、公共预算支出连续5年低于预算目标
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1 2020-2024年公共财政支出持续未达到预算目标

◆ 2020-2024年公共财政支出均未达到预算目标

◆ 2020年以来，实际支出规模与增速均低于预算目标；

◆ 2023-2024年实际支出规模与预算支出规模差距很小；

◆ 支出规模=赤字规模+收入规模+调入资金与使用结余。

图 中国公共财政支出预算增速目标与实际增速

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 公共财政支出预算规模目标与实际规模

资料来源：Wind，上海证券研究所
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1 2020-2024年公共财政支出持续未达到预算目标

◆ 赤字规模2020年大幅增加，2021-2022年下降，2023-2024又提升

◆ 赤字率仅2020年（3.6%）较高外，其他均在3.2及以下；

◆ 赤字规模在2020年大幅上移至3.7万亿以上，2021-2022年试图回归，但是2023-2024年再次大幅上台阶。

图 中国财政赤字率

资料来源：Wind，上海证券研究所

图中国财政赤字规模

资料来源：Wind，上海证券研究所
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1 2020-2024年公共财政支出持续未达到预算目标

◆ 收入端2022年后持续低于预算

◆ 2020、2021年收入还能分别超预算2500亿、5000亿左右； 2022、2023、2024年则分别低于预算6000亿、500亿

与4000亿左右；

◆ 调入资金及使用结余2020年大幅增加后有所回落，但均在1.5万亿以上，远高于2018年以前的数千亿水平。

图 预算收入与实际收入

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 调入资金及使用结转结余:预算数

资料来源：Wind，上海证券研究所
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2 2024年财政支出接近完成预算目标

◆2024年1-12月实际情况

◆ 2024年1-12月，公共财政收入为21.97万亿，累计同比增长1.3%，低于预算的增长3.3% （22.40万亿） ；

◆ 2024年1-12月，公共财政支出为28.46万亿，同比增长3.6%，低于预算的4.0% （28.55万亿） ；

◆ 虽然2024年收入不及预算目标4000亿左右，但是赤字规模增加，调入资金及使用结余保持较大规模，实际支出规

模得以接近预算支出规模。

图 中国公共财政收入累计同比增速

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 中国公共财政支出累计同比增速

资料来源：Wind，上海证券研究所
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二、政府性基金支出连续6年低于预算目标
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1 2019年后全国政府性基金支出持续低于预算支出

◆ 2019年后全国政府性基金支出持续低于预算支出

◆ 政府性基金预算收入+调入与结余资金+特别国债+专项债+特定国有金融机构与专营机构上缴利润=政府性基金预算

总收入；

◆ 总收入并不是全部用于支出。

图 中国政府性基金预算支出与实际支出

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 中国政府性基金预算支出占预算总收入比重

资料来源：Wind，上海证券研究所

100% 100%

98%

100%

91%

95%

100%

86%

88%

90%

92%

94%

96%

98%

100%

102%

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

政府性基金预算支出 预算总收入 占比亿

41,422 

55,473 

78,049 

99,802 

126,124 
131,266 

138,991 

117,963 120,194 

46,852 

60,700 

80,562 

91,365 

117,999 
113,661 110,583 

101,339 101,478 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

预算支出 实际支出亿



11

1 2019年后全国政府性基金支出持续低于预算支出

◆ 原因

◆ 2019-2021年，实际收入大于预算收入，但实际总收入更少比例用于支出；

◆ 2022-2024年，实际收入不及预算，且占实际支出的比例下滑。

图 中国政府性基金预算收入及其实际收入

资料来源：Wind，上海证券研究所

图中国政府性基金实际总收入及其用于支出部分

资料来源：Wind，上海证券研究所
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2 2024年政府性基金支出距离预算目标有差距

◆ 政府性基金预算支出2024年同比增速大幅提升

◆ 2024年全国政府性基金预算收入70802.05亿元，增长0.1%；

◆ 加上上年结转收入391.87亿元、超长期特别国债收入10000亿元、地方政府专项债务收入39000亿元，收入总量为

120193.92亿元；2024年全国政府性基金预算支出120193.92亿元，增长18.6%。

图 中国政府性基金预算收入及其同比

资料来源：Wind，上海证券研究所

图中国政府性基金支出预算

资料来源：Wind，上海证券研究所
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2 2024年政府性基金支出距离预算目标有差距

◆1-12月实际情况

◆ 2024年1-12月，政府性基金收入为6.21万亿，累计同比下降12.2%，低于全年预算的增长0.1% （7.08万亿） ；

◆ 2024年1-12月，政府性基金支出为10.15万亿，累计同比增长0.2%，低于全年预算的增长18.6%（12.02万亿）；

◆ 政府性基金支出增速提升明显可能是专项债与特别国债加速发行与使用导致。

图 全国政府性基金收入累计同比增速

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 全国政府性基金支出累计同比增速

资料来源：Wind，上海证券研究所
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三、社保基金收入常年超预算目标，余额持续
增加
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1 社保基金账户收入常年超预算目标，滚存结余持续增加

◆ 社保基金实际收入常年超预算目标，支出与预算互有胜负

◆ 除2020年疫情外，其余年份实际收入大于预算收入；

◆ 实际支出与预算支出互有胜负。

图 社保基金预算收入与实际收入

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 社保基金预算支出与实际支出

资料来源：Wind，上海证券研究所
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1 社保基金账户收入常年超预算目标，滚存结余持续增加

◆ 社保基金滚存结余超预算目标，持续增加

◆ 除2020年外，社保基金账户滚存结余逐年增加，且大于预算目标。

图 社保基金预算收入与实际收入

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 社保基金当年收支以及滚存结余

资料来源：Wind，上海证券研究所
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四、“更加积极”如何体现？
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1 历年都是积极财政政策

◆ 历年都是积极财政政策

◆ 2025，要实施更加积极的财政政策，持续用力、更加给力，打好政策“组合拳”；

◆ 2024，积极的财政政策要适度加力、提质增效；

◆ 2023，积极的财政政策要加力提效，年初财政赤字率按 3% 安排，年中因灾害等情况，四季度经批准提高到 3.8% 

左右；

◆ 2021-2022，积极的财政政策要提升效能，更加注重精准、可持续等；

◆ 2020，积极的财政政策要更加积极有为，大力提质增效，加大逆周期调节力度，增加政府投资，发行抗疫特别国债

，减税降费等。
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2 2025年更加积极如何体现

◆2025年要实施更加积极的财政政策，持续用力、更加给力，打好政策“组合拳”

◆ 一是提高财政赤字率，加大支出强度、加快支出进度；

◆ 二是安排更大规模政府债券，为稳增长、调结构提供更多支撑；

◆ 三是大力优化支出结构、强化精准投放，更加注重惠民生、促消费、增后劲；

◆ 四是持续用力防范化解重点领域风险，促进财政平稳运行、可持续发展；

◆ 五是进一步增加对地方转移支付，增强地方财力，兜牢基层“三保”底线。
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2 2025年更加积极如何体现

◆安排更大规模政府债券

◆ 假设2025年名义GDP同比增速为4.6%；

◆ 2025年赤字率若提升至3.5%，赤字规模4.94万亿；若提升至4.0%，赤字规模5.64万亿；

◆ 我们认为2025年新发专项债规模大概率提高至6.7万亿以上，扩大使用用途，提高专项债用作资本金的比例；

◆ 我们认为2025年继续新发行特别国债，且规模有可能提升至2-3万亿，专项用于国家重大战略实施和重点领域安全

能力建设；

◆ 2024年新发政府债券8.95万亿，按上述假设，我们认为2025年新发政府债券在13.64-15.34万亿之间，确实较2024

年大幅度增加。
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2 2025年更加积极如何体现

◆2025年财政总支出由2024年的不到50万亿提升到54万亿以上

◆ 2024年公共预算科目、政府性基金科目与社保基金科目三个账本预算支出51.25万亿，实际支出49.29万亿；

◆ 由于赤字规模可能大幅提升，假设公共财政收入预算同比增长2%，2025年公共财政支出达到22.41+4.94（5.64）

+2.00（2万亿调入与结余）=29.35（30.05）万亿；

◆ 我们认为2025年政府性基金收入预算与2024年实际政府性实际基金收入相当，我们假设为5.7万亿，考虑特别国债

与专项债金额， 2025年政府性基金支出将达到5.7+2.0（3.0）+6.7=14.40（15.40）万亿；

◆ 假设2024年社保基金实际收入等于预算收入，2025年社保基金预算收入同比增长4%，且收入中只有90%支出，

2025年社保基金支出将达到11.00万亿；

◆ 三者合计54.75-56.45万亿。
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3 政府债券募集资金使用用途

◆特别国债构成

◆ 两重金额扩大，两新范围扩大；

◆专项债构成

◆ 使用用途扩围，用作资本金比例提升；

◆ 使用用途分类中其他类大多数是在8-10月份发行，我们认为主要用于收购存量商品房以及收储土地。

图 特别国债2025年发行结构预估（亿）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 2024年专项债使用用途分类

资料来源：Wind，上海证券研究所

2025 2024
两重 8000 7000 持续支持
两新 5000 3000 加大范围、大幅增加
生育补贴 2000 0 特定人群补贴落地
大行注资 10000 0
总计 25000 10000

分类 发行额(亿)

其他 18,786.89   

交通基础设施 8,036.47     

市政和产业园区基础设施 6,768.20     

棚户区改造 2,210.57     

民生服务 2,209.46     

生态保护 806.42       

农林水利 488.32       

乡村振兴 239.70       

冷链物流设施 173.72       

城镇老旧小区改造 121.74       

中小银行发展 60.20         

文化旅游 56.62         

能源 51.28         

新型基础设施 22.73         
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◆ 设备更新扩围电子信息、安全生产、设施农业等

◆ 增加超长期特别国债支持重点领域设备更新的资金规模；

◆ 继续支持工业、用能设备、能源电力、交通运输、物流、环境基础设施、教育、文旅、医疗、老旧电梯等，扩展至

电子信息、安全生产、设施农业等领域；

◆ 加力实施设备更新贷款贴息，在中央财政贴息1.5个百分点基础上，国家发展改革委安排超长期特别国债资金进行

额外贴息；

◆ 扩围支持老旧营运货车和农业机械报废更新

◆将老旧营运货车报废更新补贴范围扩大至国四及以下排放标准营运货车；

◆将水稻抛秧机、采棉机、田间作业检测终端、植保无人机、粮食干燥机（烘干机）、色选机、磨粉机纳入报废

更新补贴范围；

◆ 提高新能源城市公交车及动力电池更新补贴标准，更新车龄8年及以上的城市公交车和超出质保期的动力电池，平

均每辆车补贴额由6万元提高至8万元。

3 政府债券募集资金使用用途
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◆ 消费品以旧换新扩围小家电以及消费电子

◆ 继续向地方直接安排超长期特别国债资金，用于支持消费品以旧换新；

◆ 扩大汽车报废更新支持范围；将符合条件的国四排放标准燃油乘用车纳入可申请报废更新补贴的旧车范围

◆ 加力支持家电产品以旧换新，继续支持冰箱、洗衣机、电视、空调、电脑、热水器、家用灶具、吸油烟机等8类家

电产品以旧换新，将微波炉、净水器、洗碗机、电饭煲等4类家电产品纳入补贴范围；

◆ 实施手机等数码产品购新补贴，对个人消费者购买手机、平板、智能手表手环等3类数码产品（单件销售价格不超

过6000元），按产品销售价格的15%给予补贴；

◆ 积极支持家装消费品换新，加大对个人消费者在开展旧房装修、厨卫等局部改造、居家适老化改造过程中购置所用

物品和材料的补贴力度；

◆ 加快推进电动自行车以旧换新。

3 政府债券募集资金使用用途
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◆ 加力支持“两重”建设

◆ 2024年提前下达今年约1000亿元项目清单；据发改委，近期将再下达一批项目清单，推动尽快形成实物工作量；

◆ 一是政策支持力度更大，不仅在资金上通过超长期特别国债等方式提供保障，还将加强财政和货币金融工具的协同

配合；

◆ 二是政策支持范围更大，支持更多跨区域、跨流域的重大标志性工程、区域间交通基础设施互通建设，如全国大中

型灌区、大中型引调水工程、重点都市圈城际铁路建设等项目；

◆ 三是注重资金的使用效益，投放更加精准，确保“两重”项目建设能够真正发挥其拉动社会投资的作用；

◆ 四是注重“硬投资”与“软建设”相结合，此举将更加有助于实现经济社会的全面协调发展，更好满足人民群众对

美好生活的向往。

3 政府债券募集资金使用用途
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◆ 扩大专项债券投向领域和用作项目资本金范围

◆ 实行专项债券投向领域“负面清单”管理；

◆鼓励安排专项债券支持前瞻性、战略性新兴产业，但仅限用于基础设施建设；专项债券不得投向一般竞争性产

业领域；

◆允许专项债券用于土地储备，支持城市政府回收符合条件的闲置存量土地，有需求的地区也可用于新增土地储

备；允许专项债券支持城市政府收购存量商品房用作保障性住房；

◆专项债券依法不得用于经常性支出，严禁用于发放工资、养老金及支付单位运行经费、债务利息等；

◆ 扩大专项债券用作项目资本金范围；

◆在专项债券用作项目资本金范围方面实行“正面清单”管理；新兴产业基础设施，算力设备及辅助设备基础设

施，传统基础设施安全性、智能化改造，以及卫生健康、养老托育、省级产业园区基础设施等；

◆提高专项债券用作项目资本金的比例，以省份为单位，可用作项目资本金的专项债券规模上限由该省份用于项

目建设专项债券规模的25%提高至30%。

3 政府债券募集资金使用用途



五、政策效果与风险提示
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◆ 对经济作用

◆ 我们认为财政政策对制造业投资、基建投资、部分消费行业有促进作用，但是整体消费仍取决于居民收入与就业预

期的改善，能否大幅提升有待观察；

◆ 我们认为出口链受美国加征关税的实际落地情况有待观察，我们相对乐观；

◆ 我们认为专项债资金收购存量商品房的政策具有一定作用，但是收入、就业预期以及房价不涨预期下，居民企业部

门可能不会大幅跟随。

1 政策效果会如何？
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◆ 特朗普上台后，中美关系或迎来较大变化；

◆ 中国经济复苏不及预期；

◆ 居民消费意愿提升不及预期；

◆ 民营企业投资积极性有待提高。

2 风险提示
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