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二季度以来，经济数据的分化有所加剧，但这背后并非源于新兴产业对传统产业的挤出，而是政策的主动转向。4-5
月广义财政支出增速转负，主要受地方财政支出进度偏慢拖累。当前财政支出较年初预算的偏离已达到过去5 年同期
的最高水平。 

尽管年初中央安排的财政政策力度并不低，但地方支出意愿的变化客观上造成了“财政少花钱”的事实，导致固定资
产投资增速持续承压。但二季度以来的“财政逆风”不等于传统意义上的财政紧缩。但今年财政收入并未出现明显收
缩，反而在经济新动能的带动下加快增长。当前一本账的财政收入处于“超收”状态。1-5 月一般公共预算收入较年
初预算增加 1716.3 亿元，这也表明当前财政的症结并非源自收入端，而是支出意愿发生了边际变化，并且中央和地
方存在明显的分化。 

一方面，5 月中央财政支出增速加快，表明财政政策的积极取向并未改变。另一方面，地方财政主动放缓支出节奏，
本质是在规范招商引资行为和明确政府投资项目决策终身负责制的背景下，地方政府对投资项目的态度更加审慎。专
项债的发行和使用情况是观测地方政府行为的重要窗口。4、5月新增专项债发行节奏明显放缓，发行金额分别为1743.6、
1608.0 亿元，而一季度单月发行金额均保持在 3000 亿以上。更重要的是，专项债用于项目建设的资金较去年同期大
幅收缩，4、5月仅为去年同期的 63.6%、39.5%。 

但 6 月中旬以来，专项债发行明显提速，三季度有望迎来发行高峰。按照目前披露的 6月发行计划，上半年专项债发
行规模合计 2.1 万亿，如果按照 9 月底发行进度达到 90%推算，7、8、9 月专项债发行规模将达到 1.9 万亿，平均每
月发行规模在 6000 亿以上。去年三季度恰逢财政支出的“低谷”。如果今年的专项债发行使用能够按照年初的既定安
排，仅 8000 亿元用于化债清欠，那么今年三季度用于项目投资的专项债规模将达到 1.2-1.3 万亿，较去年同期增加
6000-7000 亿元，财政政策空间充足。 

在不安排增量政策的前提下，仅通过追赶年初安排的财政支出进度，下半年能够形成实物工作量的财政支出较去年同
期的增量也将接近 1万亿。 

地方政府的支出意愿依然是影响下半年财政支出和内需增长的关键因素。观察年内财政支出能否提速存在三个关键窗
口：一是 7月上旬，重点关注专项债用于项目建设的资金能否延续 6月以来的增加态势，这背后折射出地方政府的支
出意愿是否修复。二是 7 月政治局会议前后，关注 8000 亿新型政策性金融工具是否投放落地。三是 9 月下旬，如果
地方财政支出意愿尚未修复，三季度经济数据或仍承压，在此背景下关注是否会触发增量政策的出台，由中央承担更
多支出责任，以稳定经济运行。 

 

风险提示 

财政支出节奏不及预期，经济超预期承压。 
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二季度以来，经济数据的分化有所加剧，但这背后并非源于新兴产业对传统产业的挤出，而是政策的主动转向。 

4-5 月广义财政支出增速转负，主要受地方财政支出进度偏慢拖累。4 月，全国前两本账合计的广义财政支出同比-
7.3%，中央和地方支出增速分别为 6.5%、-9.5%。5月，中央主动加快支出节奏，广义财政支出同比增长 25.7%，带动
全国增速回升至-3.9%，但地方广义财政支出增速仅-9.0%，仍在持续拖累财政支出节奏。 

当前财政支出较年初预算的偏离已达到过去 5年同期的最高水平。根据年初的预算安排，2026 年一、二本账的财政预
算支出增速分别为 4.4%、5.1%，但 1-5 月实际增速仅为 0.8%、-4.3%；前两本账的合计预算支出增速为 4.6%，但 1-5
月仅为-0.3%。目前一本账支出较年初预算减少 4045.9 亿元，偏离度达到 3.4%；二本账支出较年初预算减少 3029.4
亿元，偏离度达到 9.0%。 

图表1：地方财政支出偏慢拖累广义财政支出增速转负 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表2：一般公共预算支出较预算偏离远超过去 5年同期水平 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表3：广义财政收支较预算偏离情况 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

尽管年初中央安排的财政政策力度并不低，但地方支出意愿的变化客观上造成了“财政少花钱”的事实，导致固定资
产投资增速持续承压。 

通常情况下，财政支出偏离预算的主要原因是财政收入承压。例如，2024 年 8 月一本账支出低于预算 4339.3 亿元，
而一本账收入较预算减少 9029.3 亿元，此后触发了“9.24”一揽子政策的出台。 

但二季度以来的“财政逆风”不等于传统意义上的财政紧缩。年初至今的财政收入并未出现明显收缩，反而在经济新
动能的带动下加快增长。1-5 月，一本账的收入同比增长 4.0%，增速较 1-4 月提高 0.5 个百分点，高于年初预算 2.2%
的增速。其中，税收收入累计同比增速达到 4.4%，前四大税种中仅消费税受成品油和汽车消费拖累出现回落，增值税
和个税均保持较快增长，企业所得税累计同比在 5月也实现了由负转正。 

事实上，当前一本账的财政收入处于“超收”状态。1-5 月一般公共预算收入较年初预算增加 1716.3 亿元，这也表明
当前财政的症结并非源自收入端，而是支出意愿发生了边际变化，并且中央和地方存在明显的分化。 

一方面，5 月中央财政支出增速加快，表明财政政策的积极取向并未改变。另一方面，地方财政主动放缓支出节奏，
本质是在规范招商引资行为和明确政府投资项目决策终身负责制的背景下，地方政府对投资项目的态度更加审慎。 

中办 2月下旬宣布在全党开展树立和践行正确政绩观学习教育，于 2026 年春节假期后启动、7月底基本结束。4月以
来，中央指导组陆续进驻地方。在投资端，正确政绩观的核心理念是“不以 GDP 论英雄，不简单以投资规模论政绩”、
“不盲目铺摊子、上项目”。4月 15 日国办印发的《关于深化投资审批制度改革的意见》首次提出“政府投资项目决
策终身负责制”，强调“对地方接不住、管不好的领域，要上收项目核准权限”。 

专项债的发行和使用情况是观测地方政府行为的重要窗口。4、5 月新增专项债发行节奏明显放缓，发行金额分别为
1743.6、1608.0 亿元，而一季度单月发行金额均保持在 3000 亿以上。更重要的是，专项债用于项目建设的资金较去
年同期大幅收缩，4、5月分别为 1173.8、1176.9 亿元，仅为去年同期的 63.6%、39.5%，这也是导致基建投资增速超
预期回落的重要原因。 

当前投资端的压力很大程度来自于财政支出节奏的错位。去年二季度面对关税冲击带来的不确定性，政策主动加大了
逆周期调节的力度。今年外部环境相对缓和，出口保持高增，一季度经济也实现了开门红，因而二季度财政政策保持
定力。 
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图表4：1-5 月前两本账收支情况 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表5：税收收入延续改善 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

收入:同比 支出:同比 收入:同比 支出:同比 收入 支出

一本账 1.8% 5.5% 5.7% 6.5% - -

二本账 7.4% -7.6% 10.5% 67.8% - -

两本账合计 2.1% 2.9% 5.9% 10.1% - -

一本账 2.4% 4.0% 2.7% -0.1% - -

二本账 0.0% 6.5% -23.2% -6.6% - -

两本账合计 1.7% 4.7% -2.4% -1.7% - -

一本账 2.2% 4.4% 4.0% 0.8% 1716 -4046

二本账 0.6% 5.1% -19.2% -4.3% -3058 -3029

两本账合计 1.8% 4.6% 0.8% -0.3% -1342 -7075
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图表6：新增专项债发行和使用情况 

 

来源：企业预警通，国金证券研究所 

 

6 月中旬以来，专项债发行明显提速，三季度有望迎来发行高峰。 

截至 6 月 24 日，已披露的 6 月新增专项债发行规模达到 5716.4 亿元，较 4、5 月单月发行规模不足 2000 亿显著加
快。其中，用于项目建设的专项债资金约 3426.1 亿元，较去年同期增加 1117.1 亿元，这意味着 6月基建投资增速有
望改善。 

通常情况下，中央要求地方在 9月底前完成专项债发行，即使地方发行进度偏慢，在中央不额外下达结存限额的情况
下，10月底之前也需要基本完成发行。按照目前披露的 6月发行计划，上半年专项债发行规模合计 2.1 万亿，如果按
照 9月底发行进度达到 90%推算，7、8、9月专项债发行规模将达到 1.9 万亿，平均每月发行规模在 6000 亿以上。 

去年三季度恰逢财政支出的“低谷”，新增专项债发行规模仅 1.5 万亿，其中用于化债清欠的比例接近 50%，形成实物
工作量相对较少。如果今年的专项债发行使用能够按照年初的既定安排，仅 8000 亿元用于化债清欠，那么今年三季
度用于项目投资的专项债规模将达到 1.2-1.3 万亿，较去年同期增加 6000-7000 亿元，财政政策空间充足。 

从预算执行的角度看，历年一本账的收支完成进度通常在 98%以上，如果年内较预算偏离程度较大，通常需要追赶预
算。当前一本账财政支出低于预算 4045.9 亿元，偏离度已接近“9.24”前的水平。与“9.24”不同的是，当时的财政
支出压力来源于财政收入的萎缩，需要安排增量资金来解决；但当下财政收入处于“超收”状态，可用财政资源较为
充足。预计未来财政发力的重心将更多放在盘活存量上，关键是强化地方财政的支出意愿。 

此外，年初安排的 8000 亿新型政策性金融工具尚未落地。从政策节奏看，若年内要形成实物工作量，政策性金融工
具大概率将在三季度完成投放。涵盖算力网、交通网、能源网、水网、生态网和安全网的“六张网”建设预计成为政
策性金融工具的重点投向。 

在不安排增量政策的前提下，仅通过追赶年初安排的财政支出进度，下半年能够形成实物工作量的财政支出较去年同
期的增量也将接近 1万亿。 
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图表7：历年专项债发行进度（%） 

 

来源：企业预警通，国金证券研究所 

 

地方政府的支出意愿依然是影响下半年财政支出和内需增长的关键因素。以专项债为例，三季度发行提速是大概率事
件，但如果缺乏符合收益平衡要求的项目，不排除地方政府加大专项债用于化债清欠的比例，从而挤出项目投资的可
能性。但即使出现这种情况，由于去年同期的基数较低，投资端的同比增速也有望较二季度边际改善。 

目前看，6月新增专项债用于化债清欠出现提速迹象，当月规模为 2067.6 亿元，占比增加至 36.2%。但年初至今，用
于化债清欠的特殊新增专项债累计发行进度仅 50%，整体仍处于合理区间。若后续特殊新增专项债单月发行规模增加
至 3000 亿元以上，或表明地方政府对项目投资的态度并未较二季度显著改变。 

因此，观察年内财政支出能否提速存在三个关键窗口： 

一是 7月上旬，重点关注专项债用于项目建设的资金能否延续 6月以来的增加态势，这背后折射出地方政府的支出意
愿是否修复。 

二是 7月政治局会议前后，关注 8000 亿新型政策性金融工具是否投放落地。 

三是 9月下旬，如果地方财政支出意愿尚未修复，三季度经济数据或仍承压，在此背景下关注是否会触发增量政策的
出台，由中央承担更多支出责任，以稳定经济运行。 

 

风险提示 

财政支出节奏不及预期。若地方延续审慎的支出态度，年内财政支出节奏可能持续偏慢。 

经济超预期承压。如果专项债加速用于化债清欠，挤出项目建设资金，可能导致三季度经济修复情况不及预期。 
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