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2021 年财政怎么干？ 

 

──2021 年财政预算报告解析 
  核心观点 

2021 年财政预算报告出炉，土地财政依赖性仍强，目标 0 增长但预算绝对值增长 1.37

万亿；新增专项债发行规模 3.65 万亿，抓实化解地方政府隐性债务风险工作，我们
提示关注改革加置换的方式推进地方政府存量债务化解问题。 

3.2%赤字率高于传统阈值 3.0%，体现不急转向的政策思路,经济复位、减税下降支撑
财政收入目标提高，支出维持强度且投向变化不大。 

❑ 专项债新增规模较高，关注存量债务化解 

2021 年地方政府专项债新增 3.65 万亿，重点布局九大领域，政府工作报告提出合理
扩大使用范围，我们认为关注存量债务化解。部分省市在疫情后财政收支失衡、债
务付息压力较大，存在一定风险；近期部分再融资政府债券的募集资金用途由“偿
还到期地方政府债券本金”变化成“偿还政府存量债务”，可能也有所指向。我们认
为，化解存量债务风险，将以改革加置换的方式推进，存在通过专项债置换方式化
解城投平台等存量债务的可能，后续需进一步关注财政预算的具体安排。如考虑区
域风险进行化解，安排东北三省、内蒙等偿债压力较大的省份进行置换，或者考虑
省市县的不同层级进行化解，置换层级较低的城投债务。 

❑ 土地财政依赖性仍强 

2021 年国有土地使用权出让收入的目标增速是 0，未在上年决算水平上增加规模，
但依旧表现出了较强的土地财政依赖性，主因在于以下两点：1、2020 年地方国有土
地使用权出让收入超收 19.5%（预算目标-3%，决算达到 16.5%），基数变大导致当前
预算安排增速对应的绝对值，仍然显著高于去年预算水平，预算绝对量增加 1.37 万
亿元。2、结合历史上看，预算安排一般相对审慎，国有土地使用权出让收入科目预
算目标偏低，决算往往超收。 

❑ 2021 年结转结余资金下降，体现财政跨周期调节预留空间思路 

2021 年安排 1.68 万亿调入及结转结余资金，结合 2020 年财政决算来看，一般公共
预算、政府性基金预算和国有资本经营预算共超收节支形成 2.6 万亿的资金结余，可
见并未全部纳入今年使用。我们认为，财政预留部分资金来储备政策空间，如纳入
地方稳定预算调节基金，符合跨周期调节的政策思路，以备未来不时之需，应对外
部风险或意外冲击。 

❑ 赤字率 3.2，隐含名义 GDP 增速 9.8% 

赤字率 3.2%相对积极，较 2020 年稍降，但高于 3%的传统阈值，体现“不急转弯”。
同时，根据 3.2%的赤字率及 3.57 万亿赤字规模倒算赤字率隐含的名义 GDP 增速，
2021 年名义 GDP 增速为 9.8%左右。 

❑ 经济复位、减税下滑带动财政收入提升 

2021 财政收入预算目标转正且较高，我们认为源于两点：1、经济复位，2020 年四
季度 GDP 增速同比 6.5%已回升至疫情前水平，经济回升带动税收回升，支撑财政收
入预算高增。2、阶段性政策退出，已公布的制度性减税在政策力度上边际下滑，对
财政收入拖累较低。 

❑ 保持支出强度，投向变化不大 

2021 年财政支出规模不低，投向变化不大，与 2020 年决算接近，财政支出重点仍是
保就业保民生保市场主体等相关领域，根据支出占比来看，社保就业、教育等分项
支出占比较 2020 年明显提升，2020 年支出不及预算的节能环保、城乡社区、科学技
术等分项及 2021 年的占比则有所下降。 

风险提示：经济超预期下行，政策落地不急预期，中美博弈超预期恶化 
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图 1：2021 年一般公共预算、政府性基金预算、国有资本经营预算和社会保险基金预算收支情况一览 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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1. 专项债新增规模较高，关注存量债务化解 

专项债新增规模较高，关注改革加置换地方债方式化解存量政府债务。 

地方政府专项债 3.65 万亿，重点布局九大领域。2021 年财政安排 3.65 万亿专项债，

较 2020 年小幅下滑，优先支持在建工程，根据此前财政部披露，2021 年专项债将重点支

持交通基础设施、能源项目、农林水利、生态环保项目、社会事业、城乡冷链物流设施、

市政和产业园区基础设施、国家重大战略项目、保障性安居工程等九大领域。 

合理扩大使用范围，关注存量债务化解。值得注意的是，在专项债运用方面，政府

工作报告提出合理扩大使用范围，我们认为需关注政府存量债务，特别是化解存量隐性

债务问题。2020 年中央经济工作会明确表示“抓实”化解地方政府隐性债务风险工作，

1 月以来财政工作会议也表示要开好“正门”、堵住“后门”，严禁地方政府以各种名义违

法违规或变相举债，有效前移风险防控关口，坚决刹住违法违规举债行为。刘昆部长 1

月底解析“抓实”时表示“持之以恒防范化解隐性债务风险，坚决遏制隐性债务增量，

对各类新增隐性债务行为，发现一起、查处一起、问责一起，终身问责、倒查责任；稳

妥化解隐性债务存量。”  

我们认为，3.65 万亿专项债扩大使用范围可能与化解隐性债务有关，部分省市在疫

情后财政收支失衡、债务付息压力较大，存在一定风险；近期部分再融资政府债券的募

集资金用途由“偿还到期地方政府债券本金”变化成“偿还政府存量债务”，可能也有所

指向。我们认为，化解存量债务风险，将以改革加置换的方式推进，存在通过专项债置

换方式化解城投平台等存量债务的可能，后续需进一步关注财政预算的具体安排。如考

虑区域风险进行化解，安排东北三省、内蒙等偿债压力较大的省份进行置换，或者考虑

省市县的不同层级进行化解，置换层级较低的城投债务。 

特别国债不再安排，直达机制提升财政效率。特别国债是特殊时期的特别安排，2021

年经济恢复不再发行符合预期，2020 年配合特别国债发行建立财政直达机制，从资金下

达、转移到使用可以进行有效监测，有助于提升财政资金效率，2021 年进一步扩大规模，

将 2.8 万亿中央财政资金纳入直达机制，可以为市县基层惠企利民提供更及时有力的财政

支持，有助于保就业、保民生、保市场主体的落实。 

2. 土地财政依赖性较强 

2021年全国政府性基金预算收入94526.62亿元，增长1.1%，加上上年结转收入240.12

亿元和地方政府专项债务收入 36500 亿元，全国政府性基金收入总量为 131266.74 亿元，

较2020年预算增长1.7%。其中，地方政府性基金预算本级收入 90705.77亿元，增长0.9%，

国有土地使用权出让收入 84143 亿元，与上年基本持平。 

卖地收入目标持平，土地财政依赖仍存。2021 年国有土地使用权出让收入的目标增

速是 0，未在上年决算水平上增加规模，但依旧表现出了较强的土地财政依赖性，主因在

于以下两点：1、2020 年地方国有土地使用权出让收入超收 19.5%（预算目标-3%，决算

达到 16.5%），基数变大导致当前预算安排增速对应的绝对值，仍然显著高于去年预算水

平，预算绝对量增加 1.37 万亿元。2、结合历史上看，预算安排一般相对审慎，国有土地

使用权出让收入科目预算目标偏低，决算往往超收；当前经济已经复位，0%的预算目标

高于 2020 年的-3%，预计 2021 年决算土地出让增速有望继续超收。综合来看，地方政府

对土地财政的依赖性仍相对较强。 
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2021 支出目标适当回落符合预期。2021 年全国政府性基金预算支出 131265.74 亿元，

增长 11.2%。地方政府性基金预算支出 127939.88 亿元，增长 11%。为应对疫情，2020

年政府性基金支出目标较高，决算支出增速显著低于目标，一方面体现财政预留自己，

腾挪政策空间以备未来使用，另一方面也体现出财政审慎的支出纪律，2021 年经济复位

后，支出目标适当回落符合预期。 

3. 经济复位与减税下滑支撑收入目标上提 

经济复位，收入回升，支出稍降。2020 年疫情影响下财政预算充分体现逆周期调节

作用，财政收入预算安排偏低，财政支出预算安排较高。但得益于疫情有效控制和复工

复产政策支持，2020 年经济修复情况较好，年末财政决算收入实现超收，支出未达预算

目标，体现出财政政策的政策“效果较好”。随着 2021 年经济已复位至疫情前水平，我

们认为，财政预算相应安排也更为平衡，收入增速回升，支出增速调降。 

2021 年财政收入预算目标转正高增。全国一般公共预算收入 197650 亿元，增长 8.1%，

加上从中央预算稳定调节基金调入 950 亿元，从中央政府性基金预算、中央国有资本经

营预算调入 985 亿元，地方财政调入资金及使用结转结余 14835 亿元，收入总量为 214420

亿元。其中，中央及地方一般公共预算收入分别为 89450 亿元和 108200 亿元。 

经济复位和阶段性减税退出带动财政收入预算高增。2021 年一般公共预算收入预算

安排高增 8.1%，主要由于经济复位和阶段性减税政策退出两方面因素。当前经济复位，

2020 年四季度 GDP 增速同比 6.5%已回升至疫情前水平，企业营收利润回升，居民收入

修复，经济活动和消费表现积极，有助于所得税、增值税、消费税等税收增多，支持 2021

年实现较高的财政收入目标。 

另一方面，“减税”政策边际走弱也有利于财政收入增多。2020 年实施了大规模阶段

性减税降费，为市场主体减负 2.6 万亿，其中减税 9000 亿元（其余 1.7 万亿元为减免社

保费），2021 年阶段性政策退出，让位制度性减税政策，从政府工作报告已经颁布的三项

政策来看（1、延长小规模纳税人增值税优惠等部分阶段性政策执行期限。2、将小规模

纳税人增值税起征点从月销售额 10 万元提高到 15 万元。3、对小微企业和个体工商户年

应纳税所得额不到100万元的部分, 在现行优惠政策基础上, 再减半征收所得税），“减税”

政策力度有一定下滑，财政收入目标方能安排较高。 

4.  2021 年结转结余资金下降，体现财政跨周期调节预留空间 

2021 年安排 1.68 万亿调入及结转结余资金，其中，中央调入资金 1935 亿元（中央

政府性基金预算、中央国有资本经营预算调入 985 亿元，中央稳定预算调节基金调入 950

亿元），地方财政调入资金及使用结转结余 14835 亿元。 

2020 年财政超收节支形成 2.6 万亿的资金结余。其一，一般公共预算分别超收节支

了 1.4 和 1 个百分点，分别结余 2625 亿元和 2262 亿元。2、2020 年全国政府性基金预算

收入超收 14.8%，支出结余 6.4%，形成约 2.02 万亿元的结余资金规模。3、2020 年全国

国有资本经营预算超收 31.3%，支出结余 2.7%，规模约 1210 亿元。 

财政预留政策空间，符合跨周期调节思路。2021 年调入及结转结余资金 1.68 万亿，

说明 2020 年超过 2.6 万亿结余资金并未全部用于 2021 年使用，财政预留部分资金来储备

政策空间，如纳入地方稳定预算调节基金（数据不可知），符合跨周期调节的政策思路，
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