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报告要点 

中国宏观经济的运行底色正在发生一次范式级别的迁移：从以地产和土地财政为锚的

周期性波动，切换为由财政收支结构转型驱动的"结构性调整"。我们认为，2025年作

为"十四五"收官与"十五五"开局的关键衔接点，财政在收入端、债务端、支出端三个维

度加速方向性的"出清—约束—重置"，其本质是一次宏观信用体系的重置— —旧的信

用扩张锚在资产价格与债务约束下触及上限，新的信用创造锚（中央财政＋国家信用

＋科技新基建）正在通过赤字、超长期特别国债与产业政策体系加速确立。这一切换

不是短期逆周期操作的量级变化，而是决定未来五年乃至更长周期中国经济潜在增速、

价格中枢与资产定价基准的结构性变量。 

收入端正在经历传统地租经济的"L型"筑底，且收缩正在向"第一财政"传导。政府性基

金收入增速自 2022年起连续四年负增长，但斜率出现边际放缓；全国一般公共预算收

入在 2025年录得-1.7%的负增长，但结构上需区分看待：多数省份税收增速已恢复正

增长，整体负增长主要由非税收入的回落所致。国有土地使用权出让收入 2025年降至

4.15 万亿元、同比-14.7%，较 2021年峰值已腰斩。我们认为，这一收缩是底层资产

价格预期重构后的"去资本化"，地方财政的"紧平衡"将常态化而非周期性。 

债务端则形成了存量博弈下的防风险挤占。地方政府债务余额在 2025年继续攀升，付

息额同步扩张，利息支出率在青海、甘肃、天津等省份持续攀升。宽口径负债率（含城

投有息债务）在浙江、江苏等经济大省全面上行，在甘肃等尾部省份处于绝对高位。我

们认为，债务率的空间锁定与城投信用派生能力的停滞，正迫使地方政府系统性退出

宏观固定资产投资扩张的第一线，"化债—财政缺口—增长"的三角矛盾进入最深的存

量博弈阶段。 

支出端则开启事权上收与中央扩表的全面重置。2025年赤字率历史性突破 4%，2026

年"十五五"开局维持约 4%的赤字率、5.89万亿元赤字规模，超长期特别国债发行规模

达 1.3万亿元，中央对地方转移支付升至 10.4万亿元量级。一个极具信号意义的变化

是：政府性基金支出增速在 2025 年大幅回升至+11.26%，广义财政支出首次突破 40

万亿元——化债资金与特别国债开始落地，中央信用正在对冲地方收缩。我们认为，

财政资源的配置重心正从"铺摊子的铁公基"硬性切换到"补能力的新科技"：2025 年研

发经费投入强度升至 2.80%、首次超过 OECD平均水平，高技术制造业增加值占规上

工业比重升至 17.1%，全员劳动生产率增速（6.1%）重新跑赢 GDP增速（5.0%） 

更值得关注的是，上述变化并非财政收入、债务和支出三个维度的孤立调整，而是共

同指向宏观信用创造机制的重构。这一财政生态的重构，将直接重塑资本市场的资产

定价范式。固收端，无风险利率中枢的长周期下移与城投债信用利差的趋势性走阔将

并行演绎，主权信用与地方信用的"二元分化"正式确立；权益端，传统依赖政府订单与

土地链条的 To-G 端资产面临估值体系的系统性下修，而由主权信用背书、承接"新质

生产力"资本开支的科技硬资产与算力基础设施，将获得跨越周期的风险溢价重估。我

们认为，"十五五"期间资本市场最核心的配置命题，是在财政信用重置的背景下，完成

从"土地信用资产"向"国家信用资产"的定价切换 
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风险提示： 1、若房地产与土地市场下行幅度超预期，政府性基金收入修复迟于预期，地方财政紧平衡或进一步加剧，化债进度与稳增长诉求

之间的平衡难度上升； 

2、财政扩张若仍以结构性投放为主、总量托底力度不足，或难以有效对冲需求缺口，价格中枢低位运行的时间可能拉长； 

3、科技与算力资本开支若未能及时形成可计量的生产率回报，中央加杠杆的持续性及其对私人部门的挤出效应存在不确定性。 
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一、 宏观总揽与"十五五"前瞻：宏观信用重置的范式迁移 

（一） 经济波动底色的变迁：从周期性下行到发展模式的"结构性转型" 

过去四十余年中国宏观经济的波动，本质上是由"信用扩张—资产价格上涨—财政增收—再投

资"这一链条驱动的周期性波动。在土地与人口红利尚存、地方政府债务约束相对宽松的阶段，

经济下行通常只是库存周期与信用周期的短暂回落，政策通过放松地产与基建即可实现 V 型

复苏。2008年金融危机后"四万亿"刺激之所以能够在短期实现经济增速的快速回升，其底层

机制正是以土地作为抵押品、以地方平台作为融资主体的信用扩张循环仍然畅通。 

但 2020 年以来的这一轮下行，性质已经发生根本改变。我们认为，当前经济面临的并非单

纯的周期性回落，而是发展模式的"结构性转型"——支撑上一轮信用扩张的底层资产（土地）

价格预期出现不可逆的重构，使得"土地—城投—基建"这一信用派生机制触及了模式的天然

上限。观察财政数据可以清晰地看到这一底色切换的深化：政府性基金收入自 2022 年起连

续四年负增长，而全国一般公共预算收入在 2025年录得-1.7%的负增长（21.6万亿元），为

2020年疫情之外的首个负增长年份。不过结构上需区分：这一负增长主要由非税收入的回落

所致，税收收入本身在多数省份已恢复正增长——这意味着土地财政的偏弱目前仍主要停留

在"第二财政"（政府性基金）层面，尚未全面击穿税收这一"第一财政"的底盘。价格层面，2023

年以来 CPI多个月份负增长、PPI长期处于收缩区间，"高债务—低通胀—低增长"的组合，

正是信用扩张旧机制触及上限、新机制尚未完全接续这一转轨期的典型特征。 

图表 1：GDP与财政"两本账"收支增速（2018—2025,%） 

 

资料来源：choice、if ind, 五矿证券研究所整理 

上图清晰地呈现了这一底色切换：GDP 增速在 2022 年之后维持在 5%附近的"合理区间"，

而政府性基金收入增速则在 2022年深度跌入负区间后持续徘徊。两个细节值得强调：其一，

政府性基金收入增速在 2025年收窄至-7.04%，连续第四年负增长但斜率放缓，土地财政"最

陡峭的收缩段"可能已经过去；其二，一般公共预算收入增速在 2025年跌至-1.68%、跌破零

轴，但需拆解其结构——这一负增长主要由非税收入回落所致（2024年罚没等一次性收入基

数偏高），而税收收入在多数省份已恢复正增长，说明财政"基本盘"的税收底盘尚未松动，真

正的压力仍在政府性基金与土地财政一侧。 

从"十五五"规划的顶层设计看，政策层面对这一结构性转型的认知已相当清晰。《中华人民共

和国国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》将 2030年阶段性目标明确为"质的有效提

升＋量的合理增长"，并设定劳动生产率增速高于 GDP 增速、研发经费投入年均增速高于 7%

等指向效率的约束性目标（见下表）。这意味着，未来五年宏观政策的核心任务，不再是维持

旧的信用扩张循环，而是完成信用创造机制的系统性重置——这正是我们判断"十五五"是中

国经济范式切换期的根本依据。 
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图表 2：《中华人民共和国国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》2030 年阶段性目标 

领域  关键目标 口径  

经济发展 
GDP保持合理区间；劳动生产率增速高于 GDP增速；城镇化率

67.9%→71% 
预期性 

创新驱动 
研发投入年均>7%；高价值专利 16→>22件/万人；数字核心

产业 10.5%*→12.5% 
预期性 

民生福祉 
失业率<5.5%；居民收入与 GDP同步；受教育年限 11.3→11.7

年 
部分约束性 

绿色安全 
单位 GDP碳排放累计-17%；非化石能源 21.7%→25%；粮食

1.39→1.45万亿斤 
约束性 

*2024年数据；资料来源：《“十五五”规划纲要》，五矿证券研究所整理 

需要强调的是，这一结构性转型并非无成本。旧的信用扩张机制虽然在效率上已经衰竭，但

在存量上仍是维持地方运转与债务滚动的基础；新机制的接续需要时间，且伴随着地方财政

的"缩表阵痛"与资产定价的系统性重估。理解这一点，是理解"十五五"期间宏观政策"既要防

风险、又要促转型"两难处境的钥匙 

（二） 信用扩张旧锚的触及上限："地方政府+土地财政+城投平台"的扩张模

式受到多重制约 

"地方政府＋土地财政＋城投平台"三位一体，构成了过去二十年中国宏观信用扩张的旧锚。

其运行逻辑是一个闭环：地方政府以土地出让收入和土地抵押作为信用基础，通过城投平台

举债投资基础设施，推升地价与资产价格，进而反哺财政与债务循环。这一模式在土地价格

单边上涨、人口城镇化快速推进的阶段高度自洽，也因此在 2018—2021年间被推至极致—

—部分东部省份财政对土地出让金的依赖度一度超过 40%并逼近 50%。 

然而旧锚的失效正在于其内在的脆弱性。我们将其归结为三重约束的同时收紧： 

其一，资产价格预期的重构打破了循环的自我强化。土地作为一种"资本化"资产，其价值取

决于对未来租金现金流与增值预期的贴现。当人口结构逆转、城镇化斜率放缓、居民部门资

产负债表收缩三重因素叠加，土地的长期增值预期被根本性打破，"举债—投资—抬升地价—

再举债"的正反馈随之逆转，地方财政的抵押品价值缩水，优质可融资资产日益稀缺。2025年

国有土地使用权出让收入降至 4.15万亿元、同比-14.7%，较 2021年峰值已腰斩，正是这一

"去资本化"的直接体现。 

其二，债务约束的制度性收紧封堵了信用派生的旁路。自 2023年"一揽子化债方案"以来，政

策通过增加债务限额置换存量隐性债务、严格管控新增隐性债务、推动融资平台"退平台"转

型，城投平台的准财政融资职能被系统性剥离。2024年 11月推出的 12万亿元化债"组合拳

"（6万亿元置换额度分三年实施＋连续五年每年 8000亿元专项债置换＋2万亿元棚改隐债），

标志着"企业化财政"这一延续二十年的准财政机制正在走向制度性终结。 

其三，投资的边际产出效率已降至极低水平。我们测算，2024年中国每实现 1元名义GDP，

需投入约 6.0元信贷资金，处于除 2020年以外的历史高位。增量资本产出率（ICO R）的持

续恶化意味着，旧模式下信用扩张对增长的拉动已接近极限，"债务增、回报降"的脱节局面

日益严峻。 

我们认为，旧模式在多重约束下已难以持续，其信用派生能力显著减弱。这并非政策层的主

观选择，而是模式自身的经济学边界 
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（三） 信用创造新锚的确立："中央财政+国家信用+科技新基建"开启全要素

生产率新周期 

与旧锚的触及上限相对应，新的信用创造锚正在加速确立，其主体结构、信用载体与投资方

向均发生了根本性迁移。我们用三个维度的切换来刻画这一迁移： 

从主体结构看，信用扩张的主体从"地方"切换到"中央"。2025年赤字率历史性突破 4%、赤

字规模提升至 5.66万亿元，2026年"十五五"开局进一步将赤字规模抬升至 5.89万亿元（赤

字率约 4%），且增量全部列于中央本级。以 2026年预算报告为基准（见下表），中央财政已

成为四本账中信用扩张与资本形成的唯一主渠道，而地方财政的功能定位则系统性转向"公共

服务保障与债务风险处置"。这是对"中央加杠杆、地方防风险"这一新信用分工的制度化确认。 

图表 3：《2026年预算报告》归纳 

预算账户 2026年规模 结构性要点 

一般公共预算 收入 22.07万亿／支出 30.01万亿 
税收 18.15万亿、非税 3.92万亿；赤字 5.89

万亿补缺口 

政府性基金预算 本级收入 5.81万亿／支出 11.87万亿 特别国债 1.3万亿、专项债 4.4万亿 

国有资本经营预算 收入 0.80万亿／支出 0.29万亿 调入一般公共预算 0.53万亿 

社会保险基金预算 收入 13.09万亿／支出 11.81万亿 保费 9.39万亿、财政补贴 3.11万亿 

资料来源：财政部《2026年预算报告》, 五矿证券研究所整理 

从信用载体看，信用扩张的抵押逻辑从"土地"切换到"国家信用"。过去地方政府以土地作为

抵押品撬动债务，如今中央财政以主权信用直接融资，投向的资产从可变现的地产项目转向

承载国家战略的科技与基础设施，其偿债逻辑从"土地增值"切换为"生产率提升带来的广义税

基扩大"。超长期特别国债发行规模达 1.3 万亿元，成为中央表内加杠杆的主渠道，其"超长

期"的期限特征，正对应着新周期长回报周期的资本开支属性。这一切换使得债务的性质从"

被动滚动"转向"主动的资本形成"，是理解新锚的关键差异。 

从投资方向看，信用扩张的投向从"铁公基"切换到"科技新基建"。2025年的关键指标已经清

晰显现这一切换（见下表）：研发经费投入强度升至 2.80%、首次超过 OECD平均水平，研

发经费支出达 3.93万亿元、同比+8.1%；高技术制造业增加值占规上工业比重升至 17.1%、

增加值同比+9.4%；装备制造业占规上工业比重升至 36.8%；工业机器人产量达 77.3 万套、

同比+28.0%；全员劳动生产率增速（+6.1%）重新跑赢 GDP增速（5.0%） 

图表 4：新质生产力指标（2025） 

指标 2025年值 同比 

研发经费投入强度 2.80%（首超 OECD） — 

研发经费支出 39,262亿元 +8.1% 

高技术制造业增加值占规上工业比重 17.1% +9.4% 

装备制造业增加值占规上工业比重 36.8% — 

数字产品制造业增加值占规上工业比重 12.3% +9.3% 

工业机器人产量 77.3万套 +28.0% 

资料来源：国家统计局、工业和信息化部，五矿证券研究所整理 
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图表 5：实体经济部门与非金融企业部门杠杆率（%, 2001-2025） 

 

资料来源：if ind, 五矿证券研究所整理 

从杠杆结构看，实体经济部门杠杆率在 2025年三季度突破 300%（约 302%）、非金融企业

部门升至约 174%，但在"中央加杠杆、地方稳杠杆、居民与企业去杠杆"的新结构下，杠杆的

内涵正在从"土地抵押的无效扩张"转向"国家信用背书的生产率投资"，这是新旧周期最本质

的差异。 

我们认为，新旧锚的切换，实质是宏观信用从"土地增值驱动"向"全要素生产率驱动"的范式迁

移。如果说旧锚对应的是外延式、重资产、高杠杆的增长模式，新锚对应的则是内涵式、重

效率、重创新的增长模式。这一迁移的完成速度与质量，将直接决定"十五五"期间中国经济

的潜在增速中枢与资产定价基准，"十五五"规划的 2030 年目标——劳动生产率增速高于

GDP 增速、研发投入年均>7%、数字核心产业增加值占比提升至 12.5%——正是新锚确立

路径的量化表达。 

二、 收入端出清：传统地租经济的"L型"筑底与地方紧平衡常态化 

（一） 土地财政依赖度的长周期下移：底层资产价格预期重构与去资本化 

土地财政依赖度的下移，是收入端结构性转型最核心的信号。自 1998 年房改以来，地方财

政对土地出让金的依赖持续扩大，这一依赖在 2018—2021年达到顶峰，部分省份财政对土

地出让金的依赖度一度超过 40%。但 2021年以来，房地产市场的深度调整使得土地出让这

一"第二财政"经历了剧烈的去资本化过程。 

从全国口径看，国有土地使用权出让收入在 2025年降至 4.15万亿元、同比-14.7%，较 2021

年约 8.5万亿元的峰值已腰斩。从分省数据观察（见下表），收缩的普遍性与深度远超一般意

义上的周期回落：广东政府性基金收入从 2021年的约 8491亿元降至 2024年的约 3452亿

元、累计收缩约 60%，江苏从 2021年的约 1.36万亿元降至 2024年的约 8097亿元、累计

收缩约 41%，浙江累计收缩约 47%。经济大省尚且如此，中西部财政薄弱省份的收缩更为剧

烈，土地财政对地方财力的支撑能力出现了系统性、不可逆的下移。 

图表 6：政府性基金收入分省数据（亿元；2018-2024） 

省份  2018 2020 2021 2022 2023 2024 

广东  5,887 8,642 8,491 5,196 4,502 3,452 

江苏  8,223 11,359 13,633 11,479 10,316 8,097 

浙江  8,737 11,353 11,647 10,069 8,363 6,169 

山东  6,001 7,279 7,977 6,080 4,925 4,832 

资料来源：Choice、ifind、Wind，五矿证券研究所整理（注：分省数据更新至 2024，全国口径 2025年土地出让金4.15万亿元） 
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我们认为，这一收缩的实质是底层资产价格预期的重构。土地作为一种"资本化"资产，其价

值取决于对未来租金现金流与增值预期的贴现。当人口结构逆转、城镇化斜率放缓、居民部

门资产负债表收缩三重因素叠加，土地的长期增值预期被根本性打破，土地财政便从"增量扩

张"的引擎蜕变为"存量收缩"的拖累。这一"去资本化"的过程，决定了土地财政的修复不是简

单的 V 型反弹，而是长周期的"L 型"筑底——这也是我们认为地方财政紧平衡将"常态化"而

非"周期性"的根本原因。从数据上看，2025年政府性基金收入仍为负增长，但降幅已经明显

收窄，这种“水平继续下降、下降斜率开始收敛”的组合，正是由快速下台阶向低位稳态过渡的

早期特征。 

这里所称的“L型筑底”，并不是指土地财政已经见底，也不是假设其未来不再下降，而是指经

过前期一次性的资产价格重估和信用收缩之后，其下降斜率将逐步收敛，并在明显低于过去

的平台上形成新的稳态。这个稳态具有现实基础：一方面，城镇化由高速扩张转向低速推进，

并不意味着土地需求消失，人口继续向都市圈和核心城市集中，城市更新、旧城改造以及产

业空间重构仍会形成持续的土地再配置需求；另一方面，土地供给本身具有较强的行政调节

属性，当需求和价格下降后，地方政府会相应压缩供地规模，使土地收入难以长期按照此前

相同的斜率持续收缩。房地产由“增量开发”转向“存量更新”之后，土地财政的角色也将从信用

扩张的发动机退化为存量资产再配置所形成的经常性收入，其规模中枢显著下移，但并不会

归零。 

需要进一步强调的是"去资本化"与普通周期下行的本质区别：普通下行中，资产价格回落但

估值逻辑不变，价格跌到一定程度会有买盘承接、企稳回升；而"去资本化"意味着支撑资产

估值的长周期变量（人口、城镇化斜率、杠杆空间）已经逆转，价格中枢的系统性下移不会

因为短期的政策放松而逆转。这正是土地财政"L型筑底"而非"V型反弹"的深层逻辑，也是收

入端出清的第一重、也是最底层的约束。不过，2025年政府性基金收入降幅收窄至-7. 04%，

也提示"最陡峭的收缩段"可能正在过去，收入端出清正从"急跌"转入"缓跌"，这一斜率变化值

得跟踪。 

（二） 政府性基金收入连续负增长：从增量扩张转向存量博弈 

政府性基金收入是土地财政的镜像。从全国"四本账"数据观察，政府性基金预算收入的增速

自 2022年起连续四年深度负增长：2021年尚为+4.85%，2022年骤降至-20.55%，2023年

为-9.21%，2024年为-12.18%，2025年收窄至-7.04%（见图表 1）。全国政府性基金预算收

入降至约 5.77 万亿元。四年累计的收缩，使政府性基金预算从财政的"第二增长极"蜕变为"

最大的收缩来源"。 

更值得关注的是结构性的错位与 2025 年的反转信号。2022—2024 年，tu 端由于在建项目

续建、保障房配套等刚性需求，收缩幅度远小于收入端，导致收支缺口持续扩大。但 2025年

政府性基金支出增速大幅回升至+11.26%，与收入端的-7.04%形成明显的反向剪刀差。这一

反转的核心驱动，是化债置换资金与超长期特别国债的落地——中央信用开始大规模注入政

府性基金，对冲地方土地收入的收缩。2025年广义财政支出（一般公共预算支出＋政府性基

金支出）首次突破 40万亿元，正是这一对冲的总量体现。 

专项债在这一背景下经历了功能的重塑。在 2022—2024年，专项债逐步演化为"缺口填补工

具"——从本应服务于有收益项目的融资工具，退化为弥补土地出让收入回落后地方投资资金

来源的准预算平衡工具，在山西、江西、贵州、甘肃、青海、云南等中西部财政薄弱地区尤

为突出。2025年起，随着化债专项债的放量发行，专项债进一步承担起"置换存量隐性债务"

的职能，其"融资抓手"属性加速让位于"保运转、化存量"属性。这种"缺口靠债补，债务靠再

融资"的路径依赖，一方面背离了专项债与财政预算表外安排相对独立的初衷，另一方面也模

糊了债务责任边界。 
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这一"从增量扩张转向存量博弈"的转变，意味着地方财政的可用资金池在长周期内系统性收

缩。新发债券中相当比重被用于"借新还旧"与"债务置换"，真正流向新增投资与资本形成的资

金比重持续下降，"还旧不生新"的格局使得财政对经济增长的边际拉动明显减弱。我们认为，

这不仅是收入端的出清，更是地方财政"扩表"能力的历史性退潮——专项债从"撬动增长"的

工具退化为"维持运转"的工具，是收入端出清最直接的制度性表征。 

（三） 地方财政的"紧平衡"常态化：财政长周期"缩表"与宏观乘数效应的衰

减 

收入端出清的最终落点，是地方财政"紧平衡"的常态化，其最直观的表征是"第一财政"（一般

公共预算）的失守与地方财政自给率、税收占比的结构性走弱。 

最需要关注的新信号，是一般公共预算收入的转负及其结构。2025年全国一般公共预算收入

录得 21.6万亿元、同比-1.7%，为 2020年疫情之外的首个负增长年份。但拆开看，这一负

增长并非"税收走弱"，而是"税收修复、非税回落"：多数省份税收增速已恢复正增长（广东

+4.0%、江苏+3.8%、上海+3.3%、山东+1.4%），拖累整体的是非税收入的大幅回落（2024

年罚没等一次性收入基数偏高，2025 年"挤水分"）。这一结构的宏观含义在于：土地财政的

偏弱目前仍主要停留在政府性基金这一"第二财政"，尚未全面击穿税收这一"第一财政"的底

盘；但一般公共预算支出的近零增长（+0.1%）与刚性民生支出的持续扩张，仍意味着地方

财政的紧平衡在延续。 

从地方财政自给率（一般公共预算收入/一般公共预算支出）看，2024 年（注：自给率分省

数据目前更新至 2024）全国形成了鲜明的两极分化格局（见下表）：上海（84.8%）、北京

（75.9%）、广东（75.4%）、浙江（69.3%）、江苏（65.6%）等东部经济大省凭借广税基维

持着较强的财政自主性；而西藏（9.5%）、甘肃（22.0%）、黑龙江（22.5%）、青海（17.1%）

等西部与东北省份则长期处于高度依赖转移支付的低自给状态。更需警惕的是，即便东部省

份的自给率也较2018年普遍回落——上海从 85.1%降至84.8%，广东从77.0%降至75.4%，

浙江从 76.5%降至 69.3%——反映出土地财政收缩对全域财政的传导。 

图表 7：地方财政自给率（单位：%；数据更新至 2024） 

省份 2018 2020 2022 2024 

上海市 85.1 87.0 81.0 84.8 

广东省 77.0 74.1 71.6 75.4 

浙江省 76.5 71.9 66.9 69.3 

江苏省 74.0 66.2 62.1 65.6 

河南省 40.9 40.2 39.9 38.4 

湖南省 38.3 35.8 34.5 36.2 

甘肃省 23.1 21.0 21.3 22.0 

青海省 16.6 15.4 16.7 17.1 

资料来源：Choice、if ind、Wind，五矿证券研究所整理 

从税收占比（税收收入/一般公共预算收入）看，这一反映财政收入"含金量"的指标同样在走

弱。广东从 2018 年的 80.4%降至 2024 年的 72.5%，山东从 75.5%降至 65.4%，江苏从

84.2%降至 76.1%。税收占比的下移，一方面源于减税降费的持续累积效应，另一方面更源

于土地相关税费与房地产链条税收的萎缩，非税收入的被动扩张在一定程度上填补了缺口，

但也稀释了财政收入的可持续性。 
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图表 8：地方税收收入占一般公共预算收入比重（2018-2024, %） 

 
资料来源：Wind, 五矿证券研究所整理 

我们认为，"低弹性收入＋高刚性支出"的组合，构成了地方财政的长期"缩表"。值得注意的是，

2025年一般公共预算支出增速仅+0.1%，几乎零增长，而社会保障和就业支出仍保持+6.7%

的增长——刚性支出的扩张与收入端的收缩形成剪刀差，压缩了地方财政的自主调节空间，

也使得财政支出的宏观乘数效应系统性衰减。从支出项目看，教育、社会保障和就业、医疗

卫生等刚性支出持续正增长，而一般公共服务、文化体育、交通运输等弹性支出则成为压缩

的主要对象——这种"保刚性、压弹性"的结构，正是财政"缩表"时期典型的支出行为特征。这

意味着，地方财政面临的核心问题已经从“如何扩大财政支出”逐步转向“如何在有限财力

下重新配置支出”。当财政收入无法覆盖原有投资和支出需求时，过去通过地方政府和融资平

台加杠杆弥补资金缺口的方式也受到约束。因此，收入端的紧平衡最终需要通过地方资产负

债表进行消化，并进一步表现为地方信用扩张能力的下降 

在"新质生产力"尚未形成稳定的财政回报、无法有效反哺地方财力之前，地方财政的紧平衡

将是一个需要以"五年"甚至更长尺度来观察的结构性状态，而非短期可逆的周期现象。这一

判断，是我们对"十五五"期间地方财政行为进行前瞻的基准假设——地方政府的功能定位将

更加聚焦于公共服务保障与债务风险处置，其在宏观投资扩张中的角色将逐步调整 

三、 债务端约束：存量博弈下的防风险挤占效应与地方扩张退出 

（一） 宏观杠杆的空间锁定：经济大省与尾部省份宽口径负债率的全面攀升 

债务端的核心变化，是宏观杠杆的空间被系统性锁定。地方政府债务余额在 2025 年继续攀

升（见下表）：江苏从 2015 年的约 1.06 万亿元升至 2025 年的约 3.39 万亿元，广东从约

8188亿元升至约 3.70万亿元，山东从约 9059亿元升至约 3.33 万亿元，四川从约 7465 亿

元升至约 2.80万亿元。全国地方政府债务余额总量已逼近 50万亿元量级。显性债务的扩张

尚且在限额管理的框架内，若将城投平台有息债务纳入宽口径考量，负债率的攀升更为显著。 
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图表 9：地方政府债务余额（亿元） 

省份  2015 2018 2021 2024 2025 2025相对 2015 

江苏 10,556 13,286 18,964 28,228 33,928 3.2倍 

广东 8,188 10,008 20,415 35,261 36,967 4.5倍 

山东 9,059 11,437 19,993 32,811 33,283 3.7倍 

四川 7,465 9,299 15,238 24,029 28,015 3.8倍 

甘肃 1,588 2,492 4,896 8,313 9,525 6.0倍 

资料来源：if ind, 五矿证券研究所整理 

以（地方政府债务余额＋城投平台有息债务）/GDP 计算的宽口径负债率观察（见下图）：江

苏从2015年的约63.5%升至2025年的约 101.5%，浙江升至约131.5%，山东升至约89.4%，

广东升至约 44.5%。经济大省的宽口径负债率全面上行，意味着即便是财力最雄厚的省份，

其债务扩张的空间也在快速收窄——这并非因为经济大省"缺钱"，而是因为"以债养债"的模

式触及了效率与安全的双重边界。 

图表 10：宽口径负债率（地方债+城投有息债务）/GDP（2015-2015, %） 

 

资料来源：if ind，Wind, 五矿证券研究所整理 

与此同时，尾部省份的宽口径负债率处于绝对高位。甘肃的宽口径负债率在 2025 年达到约

141%，青海约 98%，宁夏约 74%。这些省份的债务存量相对其经济体量与综合财力而言已

严重失衡，偿债能力的薄弱叠加债务存量的高企，构成了潜在的尾部风险。需要说明的是，

宽口径负债率的绝对水平较我们此前基于旧版城投有息债务数据的测算有所下修（旧版尾部

省份曾达 2—4倍），但"经济大省持续攀升、尾部省份绝对高位"的结构性特征并未改变，区

域间的债务风险分层反而更加清晰。 

我们认为，"经济大省负债率攀升、尾部省份负债率绝对高位"的双重锁定，是"十五五"期间地

方财政扩张退出的结构性背景。宏观杠杆已难以再通过地方加杠杆的方式继续抬升——经济

大省加杠杆空间收窄，尾部省份加杠杆能力丧失，地方财政的"扩表"通道被系统性关闭。这

是债务端约束的第一重逻辑。 

（二） 利息支出率的深度挤占：化债背景下地方政府被迫退出宏观固投扩张

第一线 

债务端约束最具冲击力的表征，是利息支出对地方财力的深度挤占。从地方政府债券付息额

的绝对量观察（见下表），2025 年继续扩张：广东突破 1000 亿元（1004.6 亿元），山东达

898.5亿元，江苏达 868.5亿元，四川达 768.5亿元，湖南达 664.5亿元。付息额的持续增
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长，使得利息支出成为地方财政中一项不可忽视的刚性负担。 

图表 11：地方政府债券付息额（亿元） 

省份  2015 2021 2024 2025 2025相对 2015 

广东  17.0 529.6 920.4 1,004.6 59倍 

山东  17.1 525.5 798.3 898.5 53倍 

江苏  23.1 605.1 751.7 868.5 38倍 

四川  24.8 480.8 688.7 768.5 31倍 

湖南  20.1 430.3 608.2 664.5 33倍 

青海  10.5 88.2 110.1 112.5 11倍 

宁夏  6.4 68.0 75.6 78.3 12倍 

资料来源：if ind, 五矿证券研究所整理 

付息额的扩张速度远超同期财政收入的增长速度，这是理解"付息挤占"的关键。以广东为例，

付息额从 2015年的 17.0亿元增至 2025年的 1004.6亿元、增长 59倍，而同期广东一般公

共预算收入仅增长约四成；山东付息额增长 53倍，江苏增长 38倍，四川增长 31 倍。付息

额增速与收入增速的巨大反差，意味着利息支出在地方可用财力中的占比被急剧抬高——这

正是"存量债务刚性付息挤占新增投资"的微观机制。从债务结构看，专项债付息已成为付息

额的主体，且其增速高于一般债付息，反映出近年来专项债高速扩张所积累的付息压力正在

集中释放。换言之，即便化债置换压低了平均融资利率，付息额的绝对量仍因债务存量的扩

张而持续攀升，利息负担的"总量刚性"并未因"利率下行"而缓解。 

以利息支出率（地方政府债券付息额/（一般预算收入＋政府性基金收入））衡量，尾部省份

的挤占效应在 2025年进一步加剧（见图表 12）：青海升至约 27.3%，甘肃升至约 17.7%，

天津升至约 13.9%，宁夏约 12.1%，江苏约 5.2%。这意味着，在土地财政收缩与一般公共

预算收入转负的叠加下，相当比例的地方可用财力被用于偿还债务利息，真正可用于投资与

公共服务的资金被系统性挤占。 

图表 12：利息支出率（债券付息/两本账收入, 2015—2025, %）  图表 13：地方赤字率（两本账收支缺口/GDP, 2015—2025, %） 

 

 

 

资料来源：if ind, 五矿证券研究所整理  资料来源：if ind, 五矿证券研究所整理 

我们认为，利息支出率的深度挤占，是地方财政"退出宏观固投扩张第一线"的直接财务动因。

当付息成为地方财政的第一优先项时，投资扩张的空间便被压缩到极限——这正是化债背景

下"防风险挤占稳增长"的微观机制。从地方赤字率（两本账收支缺口/GDP）看，经济大省维

持在温和水平，而甘肃、青海等尾部省份仍处于较高的结构性失衡状态，进一步印证了地方

财政扩张能力的区域性坍塌。 

我们此前测算，本轮债务付息率（占GDP）在 2027年前后才有望与债务率出现交叉、进入

实质性压降区间。在此之前，地方财政的付息压力将持续构成对投资扩张的刚性约束。综合

债务端的三重逻辑：地方政府债务余额持续上升、城投平台信用派生能力受到约束以及利息

支出对可用财力的挤占，共同构成地方财政继续大规模扩张投资的约束条件。在债务存量得
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到实质性缓释之前，地方财政更需要优先完成债务风险处置和基本公共服务保障，其在宏观

固定资产投资中的角色将由过去的主要扩张者逐步转向项目执行与风险管理者。这并不意味

着地方投资在“十五五”期间完全退出，而是意味着新增宏观信用和战略性资本形成需要更

多依靠中央财政及其他市场化主体进行承接。由此，债务端的约束自然引出支出端的一个核

心变化：当地方信用扩张空间收窄之后，中央财政如何承担更多总量稳定职能，以及新增财

政信用最终投向何处，将成为下一阶段宏观政策和经济增长模式变化的关键。 

四、 支出端重置：事权上收、中央扩表与科技固投化的全面崛起 

（一） 利息支出率的深度挤占：化债背景下地方政府被迫退出宏观固投扩张

第一线 

收入端与债务端的双重出清，倒逼支出端的结构性重置，而这一重置的制度基础，是财税体

制的深层改革。二十届三中全会明确提出"建立权责清晰、财力协调、区域均衡的中央和地方

财政关系"，并首次系统性提出"增加地方自主财力，拓展地方税源，适当扩大地方税收管理

权限"。这一表述的背后，是对"地方事权过大、财权不足"这一结构性失衡的制度性纠偏——

过去地方政府承担了过重的公共服务与建设职能，却缺乏稳定、可持续的制度化收入来源，

只能依赖土地财政这一不稳定、非规范的渠道。 

"十五五"期间，事权与财权的上移正在加速，具体体现在三个层面： 

其一，中央本级支出与中央事权比重适当提高。2026年中央本级支出约 4.54万亿元、同比

+5.5%，中央在国防、科技、跨区域重大基础设施等领域的事权与支出责任系统性增强。 

其二，转移支付成为平衡区域财力的主渠道。中央对地方转移支付规模升至 10.4 万亿元量

级，通过"财力下沉"兜底基层"三保"，缓解区域间财政能力的结构性分化。转移支付的功能定

位也从"弥补缺口"升级为"绩效导向的财力再分配"。 

其三，地方税体系的培育迈出实质性步伐。消费税征收环节后移并稳步下划地方，被视为地

方税体系改革的关键一步，旨在为地方财政培育一个与消费挂钩的稳定税源，逐步替代对土

地财政的依赖。同时，提高直接税比重、完善个税综合征收、健全财产所得税收政策等改革

方向，共同指向"扩税基、优结构、稳地方财力"的目标。 

从"十五五"规划的政策工具设计看，收入侧改革已形成系统化的方向清单：一是提高直接税

比重，完善个税综合征收；二是健全资本、经营、财产所得税收政策；三是完善增值税抵扣

链条与留抵退税；四是消费税征收环节后移并稳步下划地方；五是建立适应新业态的税收制

度；六是提高国有资本收益收取比例，政府收入全口径入预算；七是规范税收优惠，保持合

理宏观税负。 

我们认为，财税体制改革的政策逻辑，是用"制度化、可预期的财力分配"替代"土地财政这一

不稳定、非规范的收入来源"。其宏观含义在于：地方财政的功能定位从"扩张主体"转向"公共

服务与执行主体"，而信用扩张与资本形成的职能则系统性上移至中央。这一"事权上收、财

权上移"的再平衡，是理解"十五五"财政运行框架的制度内核，也是中央扩表得以成为主渠道

的前提条件。扩税基、优结构、稳地方财力，比简单提高宏观税负更重要——这是本轮财税

改革与过去"加税式"改革最本质的区别。 

（二） 中央表内加杠杆为主渠道：超长期特别国债与"六网一体化"战略的宏

观对冲 
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在地方扩表能力退潮的背景下，中央表内加杠杆成为稳增长的重要主渠道，其核心工具是赤

字与超长期特别国债。2025年赤字率历史性突破 4%，2026年"十五五"开局进一步将赤字规

模提升至 5.89万亿元、赤字率维持在约 4%，且增量全部列于中央本级。超长期特别国债发

行规模达 1.3万亿元，专项债维持 4.4万亿元的高位（见图表 3）。这一组合，构成了中央财

政对地方财政收缩的宏观对冲，其最直接的证据是 2025 年广义财政支出首次突破 40 万亿

元。 

超长期特别国债的战略意义，不仅在于规模，更在于其期限结构与投向的匹配。"超长期"的

期限设计，对应着科技攻关、重大基础设施、能源安全、水利网络等长回报周期资本开支的

现金流特征，避免了传统债务"短债长投"的期限错配风险；而"特别国债"的主权信用属性，则

以最低的融资成本为国家战略资产的形成提供资金。从投向看，超长期特别国债重点支持"两

重"（国家重大战略实施和重点领域安全能力建设）与"两新"（大规模设备更新和消费品以旧

换新），并新增支持"六网一体化"战略——即以算力网、能源网、交通网、水利网、通信网、

物联感知网为代表的现代基础设施网络的系统集成。 

我们认为，中央表内加杠杆的宏观对冲效应，体现在两个层面：其一，总量层面，中央信用

的扩张部分对冲了地方信用的收缩，避免总需求出现断崖式下滑；其二，结构层面，中央信

用的投向聚焦于提升全要素生产率的领域，其资本形成的"质"远高于旧模式下以土地开发为

核心的"量"。这一"中央加杠杆、地方防风险"的分工，是"十五五"财政运行区别于以往任何一

轮周期的核心特征。 

值得强调的是，中央加杠杆的"表内化"是其区别于以往的关键。过去多轮财政扩张中，相当

比例的信用扩张通过表外的城投、影子银行、非标渠道实现，风险难以穿透、成本居高不下；

而本轮中央扩表以赤字、国债、专项债等表内工具为主渠道，其透明度、可监控性与成本优

势均显著优于旧模式。这一"表内化"的转变，不仅是风险防控的需要，更是信用创造机制"阳

光化、规范化"的制度性进步。 

（三） 固定资产投资（FAI）的硬核切换：从"铁公基"转向"新科技" 

支出端重置最直观的落点，是固定资产投资（FAI）内涵的"硬核切换"。旧模式下，固定资产

投资的引擎是"铁公基"——铁路、公路、基建与土地开发，其原材料消耗强度高、对大宗商品

的拉动大，但边际产出效率递减。新模式下，固定资产投资的引擎切换为"新科技"——制造

业技改、设备更新、算力基础设施、新型能源与数字基础设施，其资本开支的指向是全要素

生产率的提升。 

这一切换在 2025年的数据中已清晰显现（见图表 5）。研发经费投入强度升至 2.80%、首次

超过 OECD平均水平，研发经费支出达 3.93 万亿元、同比+8.1%；高技术制造业增加值占

规上工业比重升至 17.1%、增加值同比+9.4%；装备制造业占规上工业比重升至 36.8%；数

字产品制造业增加值占规上工业比重升至 12.5%、同比+9.3%；工业机器人产量达 77.3 万

套、同比+28.0%；技术合同成交金额达 7.6 万亿元、同比+10.8%。与此同时，传统地产与

基建投资的增速持续低迷，固定资产投资结构呈现"科技升、地产降、基建稳"的清晰格局。 

我们认为，FAI的"硬核切换"是财政支出端重置的产业镜像。财政资源的配置重心从"补企业"

转向"补能力、补平台、补首用、分风险"，通过科研经费包干制、央地共担、研发税制、首台

套保险、耐心资本与国家创业投资引导基金等工具，撬动社会资本投向科技与先进制造。从

"十五五"规划的政策工具设计看，科技支持已从"点状的补贴"升级为"系统化的资本生态"——

基础研究、中试验证、首台套应用、场景开放、政府采购自主创新产品、国家创业投资引导

基金，构成了从"0到 1"到"1到 N"的全链条支持体系。 

（四） 从信用扩张到生产率：新增长模式能否有效传导 
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前文所述财政信用结构变化，本质上解决的是"谁来提供新增信用"以及"新增信用投入结构转

变"的问题；而对于“十五五”期间经济增长模式而言，更重要的问题则是“新增信用能否形

成有效回报”。如果中央财政承担更多逆周期和战略性投资职能，但新增资本形成无法转化为

生产率、企业利润和居民收入，那么财政扩张仍然主要体现为需求端托底，其对潜在增长率

的提升将受到限制。因此，判断新增长模式是否真正形成，关键是能否形成“财政信用—资

本形成—生产率—收入—税基”的有效传导。 

这一新增长模式目前仍处于形成和验证阶段。2025年研发投入、高技术制造业和装备制造业

等指标的改善，为新模式提供了供给侧证据，但从科技资本开支进一步传导至企业盈利、居

民收入和财政税基，仍需要时间。“十五五”期间最值得关注的是财政扩张能否最终形成可持

续的生产率回报。 

2025年全员劳动生产率增速达 6.1%、高于同期 GDP增速（5.0%），这一变化与先进制造和

科技投资占比提升的方向一致，为观察资本形成效率改善提供了积极信号。未来需要进一步

观察企业盈利、全要素生产率、居民收入以及财政税基等能否同步改善，只有这些变量形成

持续反馈，科技投资驱动的新增长模式才真正形成有效回报。 

五、 资本市场长期趋势：基于财政生态重构的资产定价范式迁移 

（一） 固收市场：无风险利率中枢长周期下移与城投债信用利差的趋势性走

阔 

财政生态的重构，首先重塑的是固收市场的定价基准。我们认为，"十五五"期间固收市场将

演绎两条并行的主线：无风险利率中枢的长周期下移，与城投债信用利差的趋势性走阔。 

无风险利率中枢的下移，源自信用扩张主体的切换。当信用扩张的主体从高融资成本的地方

平台切换到以主权信用融资的中央财政，边际融资成本的系统性下移成为必然。中央财政以

超长期特别国债与赤字融资，其利率水平远低于地方平台的历史融资成本，叠加"低息借新还

旧"置换高成本债务的持续推进，全社会无风险利率中枢将呈现长周期、趋势性的下移。从数

据看，地方政府债券的平均付息成本持续下行，十年期国债收益率中枢也呈趋势性回落，这

正是新旧信用锚切换在利率端的映射。利率中枢下移的宏观含义是双重的：一方面，它降低

了全社会的融资成本，为科技与制造业的资本开支提供了低成本的资金环境；另一方面，它

也意味着固收资产的"票息"收益系统性下降，传统的"躺赚"式配置逻辑难以为继。 

与之形成鲜明对比的是，城投债的信用利差将趋势性走阔。过去市场对城投债的定价，隐含

了"政府兜底"的信用背书，城投债与国债之间的利差被显著压缩，甚至一度出现信用风险与

风险溢价不相匹配的定价错位。但随着"退平台"的推进与政府信用与平台信用的彻底切割，

城投债的定价将逐步回归其作为企业信用的真实风险水平，信用利差的结构性走阔是必然趋

势。 

需要特别说明的是，所谓城投债的“风险收益倒挂”，并不是指城投债收益率绝对高于企业债。

单看收益率水平，风险较高的资产要求更高的收益率，本身属于正常的风险补偿；真正的定

价错位在于，在地方政府隐性信用较强的时期，部分城投主体自身的资产质量、现金流和偿

债能力已经弱于同评级产业企业，但其融资成本并未充分反映这一信用差异，市场事实上仍

按照接近地方政府信用的逻辑对其定价，即“实际风险上升、风险溢价却未同步上升”。因此，

“退平台”和政府信用与平台信用逐步切割之后，部分城投债利率上升、信用利差走阔，并不是

新的风险收益倒挂，恰恰是此前隐性担保压低风险溢价之后的正常化重定价。 

我们认为，"主权信用资产"与"地方平台信用资产"的二元分化将正式确立：以国债、超长期特

别国债为代表的主权信用资产获得"类无风险"的定价，而城投债则经历从"类政府债"到"高风
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险企业债"的重定价过程，信用利差的分层与走阔将重塑固收市场的配置格局。这一二元分化

的投资含义在于：固收配置应系统性向主权信用与高等级资产倾斜，而对于城投债，则需从

"信仰逻辑"切换到"信用分析逻辑"，关注地方综合财力、付息率与再融资能力的实质性差异—

—前文所述的利息支出率（青海 27%、甘肃 18%）与宽口径负债率（甘肃 141%、浙江 132%）

的区域分化，正是城投债信用分层定价的基本面依据，而非笼统的"城投信仰"。 

（二） 权益市场：财政信用重构下，行业盈利与估值逻辑分化 

财政生态重构对权益市场的冲击更为深远，其核心是资产定价范式的迁移。我们认为，"十五

五"期间权益市场最核心的配置命题，是在财政信用重置的背景下，完成从"土地信用资产"向

"国家信用资产"的定价切换。 

其一，传统 To-G 端资产面临估值体系的系统性下修。过去二十年，依赖政府订单、土地开

发链条与基建投资的"To-G"资产——地产链、传统基建、市政公用、园林环保等——其盈利

与估值长期受益于地方政府的信用扩张。随着地方财政紧平衡常态化（一般公共预算收入转

负、付息挤占加剧）、政府固投扩张退出、专项债从"增量投资"退化为"缺口填补"，这些资产

的收入端与现金流端面临长周期的萎缩，其估值中枢将随之系统性下移。我们认为，对于传

统 To-G 端资产面临估值体系系统性下修的压力，其配置价值需结合收入模式转型进展审慎

评估，其估值的修复需要等待收入模式的根本性转型，而非简单的周期反弹。这一判断的核

心依据，在于前文论证的"地方财政长周期缩表"——当付息挤占、债务锁定与土地财政收缩

三者叠加，To-G资产的"需求方"（地方政府）的支付能力在长周期内是趋势性走弱的。 

其二，由主权信用背书、承接"新质生产力"资本开支的科技硬资产与算力基础设施，将获得

跨越周期的风险溢价重估。中央财政通过超长期特别国债、专项债、国家创业投资引导基金

与政府采购等工具，将主权信用注入科技与算力领域的资本开支，形成了"国家信用背书＋确

定性资本开支＋政策持续性"的独特组合。这类资产的估值逻辑，不再依赖市场化的需求波动，

而是获得主权信用托底的确定性溢价。具体而言，算力基础设施（智算中心、数据中心、AI

算力网络）、关键装备与核心零部件（工业母机、集成电路、先进材料）、新型能源体系（储

能、新型电池、绿氢）、以及具身智能与机器人等方向，均处于"国家信用资产"重估的受益区

间。 

我们认为，这一"规避 To-G、拥抱国家信用硬资产"的切换，其本质是权益市场定价基准从"土

地信用"向"国家信用"的迁移。随着"十五五"期间中央扩表与科技固投化的持续推进，主权信

用背书的科技硬资产将成为权益市场跨越周期的主线资产，而这一重估的幅度与持续性，取

决于"新质生产力"能否如期形成可计量的生产率回报，进而验证中央加杠杆模式的可持续性。

这既是"十五五"的投资机遇，也是验证风险——若科技资本开支未能及时转化为生产率与利

润回报，则"国家信用资产"的重估将面临回摆风险，中央加杠杆的可持续性也将受到挑战。 

综合固收与权益两端，财政生态重构对资本市场的定价影响可以归结为一句话：定价的锚，

正在从"土地"迁移到"国家信用"。固收端表现为"主权信用利率下行、地方信用利差走阔"的二

元分化，权益端表现为"To-G资产下修、科技硬资产重估"的结构切换。从更长周期看，如果

"中央信用—科技投资—生产率—企业盈利—财政税基"的新循环能够逐步形成，那么资产定

价的基础也将从过去较多依赖土地和地方信用，逐步转向更加关注中央政府信用、企业现金

流和生产率预期。理解并顺应这一范式迁移，是"十五五"期间大类资产配置的核心命题。 

 

 

 

风险提示 
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1、若房地产与土地市场下行幅度超预期，政府性基金收入修复迟于预期，地方财政紧平衡或

进一步加剧，化债进度与稳增长诉求之间的平衡难度上升； 

2、财政扩张若仍以结构性投放为主、总量托底力度不足，或难以有效对冲需求缺口，价格中

枢低位运行的时间可能拉长； 

3、科技与算力资本开支若未能及时形成可计量的生产率回报，中央加杠杆的持续性及其对私

人部门的挤出效应存在不确定性。 
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Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
Stock relative performance is expected to range betw een 5% and 

20%; 

HOLD 
Stock relative performance is expected to range betw een -10% 
and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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