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当前财政的矛盾不在收入，而在支出。2025 年以来，一般公共预算收支的同步关系被打破，2026 年前三季度收入较

年初预算增加 4810 亿元，支出却较预算减少 7020 亿元，二者轧差接近 1.2 万亿元。同期中央本级支出同比增长 5.8%，

地方支出仅增长 0.2%。收入不弱、支出偏弱，积极财政的约束主要集中在地方，而非中央。 

土地出让收入下行，是地方“少花钱”的深层约束。土地收入属于第二本账，但可以通过跨账调入和结转结余影响第

一本账。2025 年土地出让收入较年初预算减少 7130 亿元，调入和使用结转结余资金由预算的 20555 亿元收缩至 15754

亿元，成为一本账支出低于预算的重要原因。其传导链条是：土地出让金下行→二本账调入资金缺口→一本账支出收

缩→投资承压。2022—2024 年地方尚有表外融资、结转结余和利润上缴等缓冲，2025 年以来化债约束与存量资源消

耗使“腾挪”空间收窄，税收收入因而更多承担补缺口功能。 

“8.28 新政”推动土地财政谢幕进入“倒计时”。预售门槛提高、现房销售有序推广、预售资金监管加强和自有资金

购地，推动房企由高周转经营转向现金流经营。土地价款分期缴纳则使成交额与财政现金收入进一步分离：即使土地

成交金额保持不变，地方当期可使用的现金收入仍可能减少，并转化为二本账调入缺口。2027 年土地出让金收入或延

续下行，土地收入将由普遍、快速、可预期的现金流，转为分化、滞后且不确定性更强的收入。 

真正需要关注的地区，未必是传统弱资质省份。衡量土地财政依赖度，更应看年初预算中第二本账调入资金占第一本

账支出的比重。三类地区面临的压力相对较小：北京、上海等税源较强且调入依赖较低的地区；能够通过第三本账分

摊压力的资源型和国有资本实力较强地区；以及主要依赖中央转移支付的东北和中西部省份。反而是过去最能够把土

地变现为一本账支出的部分经济大省，预算敞口更大、投资责任更重，其支出调整对全国投资的影响也更值得关注。 

税收财政接棒，本质是收入、债务与支出责任的重新匹配。2027 年财政安排可能面临两种情形：一是中央承担更多支

出责任，通过适度加杠杆和转移支付弥补地方缺口，赤字率上限区间或在 4.5%左右，对应新增赤字规模在 1万亿元左

右；二是中央保持既有赤字安排，地方更多依靠强化征管、盘活资产、提高国有资本收益调入和压减低效支出维持平

衡，但投资压力可能延续。更可持续的方向并非寻找另一项同等规模的收入，而是中央、地方、国有资本和存量债务

空间组合接续。土地财政的终点，也是央地财政关系再平衡的起点。 

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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一、财政的矛盾不在收入，而在支出 

1、投资走弱与财政收支背离同时出现 

2025 年三季度以来，投资端的压力逐渐显现，全年固定资产投资出现负增长。进入 2026 年，投资端先是阶段性修复、
随后再度承压。2026 年一季度固定资产投资同比仍增长 1.7%，实现了温和开局；但二季度以来投资增速明显回落，
前三季度累计同比下降 7.2%，其中房地产开发投资、基础设施投资和制造业投资同比分别-21.5%、-4.2%、-2.1%。与
以往不同的是，当前投资的走弱并不仅仅受到房地产开发投资的拖累，基建和地方政府财政支出的放缓同样值得关注。 

图表1：2025 年三季度以来投资端持续承压 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

与此同时，财政收支的特征也发生了显著变化。一本账（一般公共预算，下同）支出 = 一本账收入 + 赤字 + 调入
和使用结转结余资金。通常情况下，年内的赤字、调入和使用结转结余资金的实际规模和年初预算较为接近。因此，
财政收支的走势基本趋同，支出放缓主要源自收入缺口。其中，2022 年和 2023 年一本账支出较年初预算减少的规模，
与一本账收入的缺口大致相当；2024 年一本账收入较年初预算较少 4215 亿元，通过超额调入和使用结转结余资金，
支出仅较预算减少 884 亿元。 

但 2025 年以来，这一同步关系被打破，财政收支出现明显背离，整体呈现出“超收”、“减支”并存的态势。2025 年
一本账收入较预算仅减少 3800 亿元，但一本账支出较预算减少的规模达到了 9762 亿元，二者的轧差达到 6000 亿元，
这也导致当年一本账支出的执行进度仅有 96.7%，为历史最低水平。2026 年一本账收入和支出的偏离加剧，前三季度
一本账收入较预算增加 4810 亿元，但一本账支出较预算减少 7020 亿元，二者轧差接近 1.2 万亿元。 

与此同时，中央与地方财政支出的分化更加明显。2026 年前三季度，中央一般公共预算本级支出同比增长 5.8%，地
方一般公共预算支出仅增长 0.2%。这意味着中央财政的积极取向并未改变，约束主要集中在地方。 
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图表2：2025 年以来一般公共预算收支出现背离 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

 

图表3：2025 年一般公共预算支出执行进度降至历史低位 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

2、地方“少花钱”的根本原因 

当前市场的共识是合格项目和支出意愿同时偏紧，导致了投资的走弱和财政收支的背离。在实体投资回报率下降、部
分行业产能相对充裕的环境下，能够满足收益平衡和全生命周期绩效要求的项目减少。随着规范地方政府招商引资行
为的持续深化，以及 4 月 15 日国办印发的《关于深化投资审批制度改革的意见》明确提出“政府投资项目决策终身
负责制”，地方对低收益、弱现金流和重复建设项目更加审慎。 

更深层的约束来自土地出让金的下行对地方财政空间的掣肘。 

税收和非税收入决定第一本账的本级收入，但地方的财政支出支出并不只依赖当年本级收入。土地相关收入在过去既
支持征地拆迁、基础设施和土地开发等第二本账（政府性基金预算，下同）支出，也通过跨账调入、结转结余影响第
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一本账。 

从预算科目看，土地出让收入属于第二本账，并不直接进入第一本账，由此容易形成一个错觉：卖地收入下降只影响
第二本账，与第一本账的“三保”和公共支出关系不大。 

但实际上，一本账支出 = 一本账收入 + 赤字 + 调入和使用结转结余资金。其中，调入资金的来源包括：从第二本
账的政府性基金预算调入资金、从第三本账的国有资本经营预算调入资金、以及调入预算稳定调节基金。 

当土地出让金超预期下行，会导致来自二本账的调入资金存在缺口，从而影响一本账支出。以 2025 年为例，一本账
支出较预算减少的 9762 亿元中，仅有 3800 亿由一本账收入缺口贡献，其余的 4800 亿缺口是因为卖地收入承压导致
调入和使用结转结余资金由年初预算的 20555 亿元收缩至 15754 亿元，这才是一本账支出回落的主要原因。2025 年
国有土地使用权出让收入同比下降 14.7%，较年初预算减少 7130 亿元。从时间节奏看，土地出让金自 2025 年 9 月起
快速回落，而基建投资增速的下行和财政收支的背离也始于这一时点。 

二、土地收入如何穿透“两本账” 

由于土地成交、合同缴款和财政资金入库并不同步，土地收入下降还可能削弱地方国企和城投平台的资产扩张及融资
能力。对地方而言，真正影响当期支出的不是某宗地在账面上成交了多少，而是扣除征拆等成本、按照规定用途安排
并实际入库后，有多少资金能够跨账统筹、能够形成当期支付。 

土地出让金下行带来的真实财政压力，并不仅仅取决于当年卖地收入的下降幅度。而是在年初编制预算时，一本账的
支出在扣除收入和赤字后，有多少需要从二本账调入资金进行填补。一旦卖地收入下行，这部分的缺口将真实暴露出
来，其背后的传导链条是：土地出让金下行→二本账调入资金存在缺口→一本账支出收缩→投资承压。因此，2025 年
下半年以来，土地出让金较预算的偏离、一本账财政收支的背离、固定资产投资增速基本保持同步变化。 

图表4：历年一般公共预算调入和使用结转结余规模（亿元） 

 

来源：Wind，历年财政预算报告，国金证券研究所 
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图表5：2025 年土地出让金下行的压力从 9 月起集中显现 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

 

图表6：2025 年下半年以来，土地出让金、一本账收支背离和固定资产投资同步变化 

 

来源：Wind，ifind，国金证券研究所（注：一本账支出相较于收入的偏离规模 = 一本账支出较年初预算的同比变化 – 一本账收入较年初预算的同比变化） 

值得注意的是，土地出让金收入自 2022 年起进入下行区间，尽管 2025、2026 年的下降幅度并非历年最大，但其对财
政收支和投资端的影响却高于此前的年份。这背后的原因在于，2022-2024 年面对土地出让金下行压力时，地方财政
仍有较多“腾挪”空间，但 2025 年以来地方财政的“缓冲”能力有所减弱。 

其中，2022 年的应对举措包括通过地方融资平台进行表外融资，以及年内安排了特定国有金融机构和专营机构上缴利
润 1.65 万亿，并将其中的 9000 亿调入中央一般公共预算，用于补充一般公共预算财力、加大对地方的转移支付。
2023 年则是在四季度增发了 1万亿国债，将年内赤字率由预算的 3.0%提高到 3.8%左右。 

2024 年赤字率仍保持在 3%左右，尽管当年发行了 1 万亿超长期特别国债，但这笔资金归属于二本账，不能通过调入
的方式弥补一本账缺口，因此当年地方的“三保”压力有所增加，非税收入中的罚没收入增速也相对较快。但此时“调
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入和使用结转结余资金”仍能发挥财政收支“缓冲垫”的作用，年内实际调入和使用的资金规模达到 25410.5 亿元，
较年初预算增加 4470 亿元，从而在一本账收入较预算减少 4216 亿的前提下，仍带动一本账支出基本完成年初预算。 

但 2025 年进入化债周期以来，地方财政资源更多被“固定”，可动用的存量资金、可盘活的优质资产以及表外融资空
间都已不同程度消耗。拆分一般公共预算支出的来源，无非是由税收收入、非税收入、赤字、调入和使用结转结余资
金这几项构成。其中，赤字的扩张受到财政可持续性的制约，而非税收入随着 2025 年统一大市场建设持续深化，增
速也逐渐回落。因此，当 2025 年起调入收入存在缺口时，税收收入更多起到了“补缺口”的作用，这也是 2025 年下
半年以来税收收入增速相对较快的原因之一。 

图表7：历年土地出让金收入较年初预算变化情况 

 

来源：ifind，国金证券研究所（注：2026 年为预测值） 

 

图表8：2025 年下半年以来税收收入增速加快 

 

来源：ifind，国金证券研究所 
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三、“8.28 新政”：土地财政谢幕进入“倒计时” 

2026 年 8 月 28 日，商品住房销售制度及配套融资政策发生系统性变化。住房城乡建设部、自然资源部、金融监管
总局发布的《关于完善商品住房销售制度的通知》明确，商品住房项目实行预售的，单体建筑应完成主体结构封顶；
新出让土地以及已出让但未取得建设工程规划许可证的项目，优先选择现房销售，同时明确加强预售资金监管。 

新政改变的不是某一个销售环节，而是整个开发链条的资金时间分布。过去高周转模式下，房企可以较早取得预售回
款，再将同一项目或跨项目资金投入拿地，土地价格的形成依赖快速周转和持续上涨预期。预售门槛提高、按揭发放
和项目回款后移、开发资金封闭管理后，房企需要先投入更多自有资金，并更长时间承担建设和融资成本。 

土地价格由此更接近项目现金流的剩余价值。在房价、建安成本和去化速度给定的情况下，资金占用时间越长，房企
可承受的土地报价越低。拿地的核心指标也会从规模、货值和周转速度，转向单项目峰值资金投入、现金流回正时点
和压力情景下的安全边际。在此背景下，土地市场未必表现为所有地块同步降价，更可能呈现出普通地块底价化、核
心地块仍有竞争的态势，但整体的卖地总收入仍面临下行压力。从土拍溢价率的变化看，多数城市自 10 月下旬以来
基本保持底价成交。 

土地价款分期缴纳是现房销售改革的配套安排，对房企是现金流缓冲，对地方财政则是收入时点后置。《关于完善商
品住房销售制度的通知》提出，“房地产开发企业须用自有资金购地，可按国家规定分期缴纳土地出让价款，具体缴
纳比例和时限由市县人民政府确定”。其中，北京的细则允许符合条件的住宅用地在合同签订后 30 个自然日内缴纳
不低于 50%的首期款，剩余价款最长两年内缴清且不计利息；上海、广州则主要采用“1+1”的分期安排。不同城市、
不同地块的执行条件仍有差异。对于地方财政而言，即使土地成交金额保持不变，但分期缴款仍将导致地方当期可使
用的现金收入减少，从而带来二本账调入资金的缺口。 

这意味着土地收入难以再像过去那样，依靠高房价、高周转和高杠杆持续扩张，也难以稳定承担地方财政增量资金来
源的角色。土地仍然有价值，核心城市仍可能出现高价地块，但其对地方财政的意义将从普遍、快速、可预期的现金
流，转为分化、滞后且不确定性更强的收入。 

图表9：2026 年 10 月以来土拍溢价率整体回落 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

整体看，受“8.28 新政”影响，2027 年土地出让金收入或延续下行趋势，从而导致一本账支出面临潜在的缺口。但
真正的预期差在于，调整压力较大的可能并非传统弱资质省份，经济大省的财政支出敞口反而更值得关注。 

要衡量地方土地财政的真实依赖度，合理的方法是测算各地二本账调入收入占一本账支出的比重，这对应着一本账的
支出有多大比例仍暴露在卖地收入下滑的风险敞口之下。 

从这个角度看，有三类地区的暴露度都相对较低： 

第一类是税源基础较强、对第二本账调入依赖相对较低的地区。北京、上海等经济活力较强的地区，新兴产业、金融
和服务业能够提供相对稳定的税源，一般公共预算自身收入对支出的覆盖能力较强。同时，直辖市财政层级和下辖区
域结构与省份不同，需要承担的基层财政保障链条相对较短。 

第二类是能够通过第三本账或其他国有资源收益分摊压力的地区。陕西、云南等资源型省份，可以通过国有资源资产
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收益、国有资本经营预算等渠道补充可统筹财力；安徽等国有资本实力较强、第三本账调入比例较高的地区，也有机
会分散第二本账的压力。根据 2026 年各省的财政预算安排，上述地区一本账从二本账和三本账调入的资金规模已较
为接近。 

第三类是本级财力较弱、但中央转移支付占比较高的地区。东北地区和中西部省份基本归属于这一范畴。由于其土地
市场容量相对较小，一本账支出原本就更多依赖中央转移支付和一般性财力保障，“8.28 新政”带来的土地收入变化
对其预算平衡的边际影响相对有限。 

图表10：2026 年各省财政预算安排中二、三本账调入收入规模和占比 

 

来源：各省 2026 年财政预算草案，国金证券研究所 

真正面临预算调整压力的，其实是过去最能够把土地变现为一般公共预算支出的地区。部分经济大省产业和人口基础
较好，即使在全国房地产市场调整期间，核心城市土地仍能保持一定成交规模。过去第二本账相对充裕，地方在编制
预算时也更有条件安排调入资金，用于民生、公共事务和项目建设。土地收入继续下降后，这种过去的优势会转化为
较高的预算敞口。 

经济大省的投资责任也更重。这些地区往往同时承担重大项目建设、城市更新、产业配套和基层公共服务等多重任务。
土地相关财力收缩时，如果中央转移支付和地方新增财力不能补足，最容易被压减的仍是可延后的项目支出。因此，
土地财政调整可能导致经济大省的投资增速放缓，从而对全国固定资产投资产生更明显的影响。 

四、税收财政如何接棒？ 

面对明年土地出让金潜在的调整压力，全年的财政安排可能面临两种可能的情形： 

第一种情形是，中央承担更多支出责任，通过转移支付弥补二本账调入资金收缩带来的财政支出缺口。这一方式能够
避免地方在收入下行时被动压缩支出，通过中央适度加杠杆来稳定地方“三保”和有效投资。考虑到财政可持续性的
约束，2027 年一般公共预算赤字率的上限区间或在 4.5%左右，对应新增赤字规模在 1 万亿元左右，基本可以弥补潜

地区
二本账调入资金

（亿元）

三本账调入资金

（亿元）

一本账支出

（亿元）

二本账调入资金占

一本账支出比重

三本账调入资金占

一本账支出比重

中央转移支付占

一本账支出比重

河南省 3772 67 14057 26.8% 0.5% 40.0%

重庆市 1061 88 6257 17.0% 1.4% 36.0%

天津市 400 8 3706 10.8% 0.2% 18.1%

浙江省 1244 164 12500 10.0% 1.3% 9.4%

福建省 572 72 6321 9.1% 1.1% 25.3%

江苏省 976 274 16467 5.9% 1.7% 11.1%

江西省 422 - 8387 5.0% - 40.2%

广东省 891 123 18343 4.9% 0.7% 11.9%

河北省 450 45 10168 4.4% 0.4% 42.3%

山东省 498 208 13450 3.7% 1.5% 24.3%

湖南省 310 208 10831 2.9% 1.9% 42.6%

安徽省 260 200 9676 2.7% 2.1% 41.0%

北京市 190 23 9547 2.0% 0.2% 13.6%

内蒙古* 155 22 7800 2.0% 0.3% 40.5%

海南省* 40 2 2384 1.7% 0.1% 47.2%

陕西省 104 104 6791 1.5% 1.5% 44.9%

辽宁省 130 68 9010 1.4% 0.8% 36.1%

云南省 110 151 8741 1.3% 1.7% 45.5%

山西省 77 26 6395 1.2% 0.4% 35.7%

甘肃省 53 69 5020 1.1% 1.4% 64.5%

广西 64 57 6639 1.0% 0.9% 61.3%

湖北省* 91 - 9885 0.9% - 44.3%

新疆 67 7 7533 0.9% 0.1% 48.2%

四川省 109 91 14137 0.8% 0.6% 45.5%

吉林省 9 28 4893 0.2% 0.6% 55.4%

黑龙江省 12 26 6565 0.2% 0.4% 62.3%

西藏 3 1 2950 0.1% 0.0% 67.1%

宁夏 1 4 1843 0.1% 0.2% 60.6%

青海省 1 0 2245 0.0% 0.0% 72.5%

上海市 0 41 10963 0.0% 0.4% 8.4%

贵州省 0 57 7149 0.0% 0.8% 49.8%

合计 12072 2234 260653 4.6% 0.9% 35.2%
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在的收支缺口。值得注意的是，2027 年将召开中国共产党第二十一次全国代表大会。从历史经验看，党代会召开当年
赤字率通常保持稳定，这也意味着中央加杠杆的空间仍面临潜在约束。 

第二种情形是，中央财政保持既有赤字安排，更多依靠地方增收和支出调整消化缺口。在此情形下，税收收入的补位
将成为财政的核心思路，地方层面或通过强化税收征管、盘活存量资产、提高国有资本收益调入和压减低效支出来维
持平衡。这一方式更加符合“财政可持续”的思路，但如果税收增长无法覆盖土地收入下降，投资端压力就可能延续，
且不同地区的调整程度会进一步分化。 

土地财政谢幕之后，政策目标不是寻找另一项同等规模的收入，而是重新匹配收入、债务与支出责任。中央适度承担
更多跨区域和基础性支出责任，地方培育稳定税源，国有资本收益按制度调入，存量债务空间用于缓解阶段性缺口，
同时以零基预算和绩效管理压减低效支出，可能比单纯调整某一税率或扩大赤字更可持续。 

从这一意义上说，土地财政的终点，也是央地财政关系再平衡的起点。过去依赖土地增值和房地产高周转支持地方扩
张的模式正在退出，新的财政模式需要更多依靠稳定税收、合理债务和清晰的事权划分。转型过程中，财政对投资的
支撑可能弱于过去，但只要中央与地方能够更合理地分担成本、支出结构能够减少对低效投资的依赖，土地收入下降
带来的挑战仍能得到化解。 

 

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，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，可能导致经济修复情况不及预期。 
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