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本文研究了 2021 年财政的广义预算赤字和广义支出规模变化，对近期激起千层

浪的“政府杠杆率要有所降低”进行了扼要剖析，并梳理了今年财政支出注重定向

调控的特点。我们认为，2021年财政政策以积极姿态向常态回归；对隐性债务风

险的关注提升，隐性债务监管进一步强化可能是降低政府杠杆率的主抓手；通过

财政资金直达机制扩围、中央本级支出持续负增长、继续加大保就业保民生保市

场主体的支持力度，进一步强化了财政政策的“定向调控、精准调控”。 

1、2021年赤字设定仍展现了积极财政政策的取向。2021 年财政赤字安排隐含了

较保守的名义 GDP 预期（增速 9.8%），与政府工作报告实际 GDP“6%以上”的安

排相衔接，但比目前市场对 2021 年名义 GDP 增速的预期要低约 1 个百分点。赤

字率设定在 2019 和 2020 两年目标的平均值上，体现了政策的连续性。不过，历

史上，中国赤字安排隐含的名义 GDP 往往偏低（因为多数年份都超额完成增长目

标）；且按照市场预期的名义 GDP 计算赤字率，也不会明显低于 3.2%（说明赤字

率设定体现了基本的政策取向）。 

2、2021年广义预算赤字略高于 2020年实际赤字规模。2020 年财政收支相比预

算“超收少支”，导致广义赤字仅使用了 8.7 万亿，比预算安排的广义赤字少了 2.5

万亿。2021 年广义预算赤字合计为 8.9 万亿，比 2020 年实际广义赤字略微增加

2000 亿。其中，主要是特别国债不再发行，减少 1 万亿；一般公共预算中的调入

资金及使用结转结余（可理解为跨周期调节的“蓄水池”）减少约 1 万亿.这是地方

专项债和狭义赤字安排高于市场预期的主要原因。 

3、2021年广义预算支出增速温和回落，财政政策向常态回归。2021 年广义预算

支出增速温和回落至 7.9%，低于 2018-2020 年；以广义预算支出占当年财政赤

字隐含的名义 GDP 的比重来衡量，2021 年财政政策虽相较 2020 年积极程度有

所下降，但仍高于 2019 年。2021 年广义财政预算收入增速为 5.7%，仍显著低于

支出增速，意味着 2018 年以来的大力度减税降费政策仍在持续。此外，2018 年

以来通过盘活财政存量资金，帮助填补了很大一部分财政收支缺口。 

4、2021年财政预算报告更加关注隐性债务风险，国常会提出“政府杠杆率要有所

降低”。我们理解：1）政府杠杆率降低不太可能是指显性政府债务。2）政府隐性

债务率下降的难度也很大，可能意味着新一轮“监管风暴”，这需要考虑到经济在疫

后复苏中的承受能力。3）边际意义上的政府杠杆率下降是可行的。4）对政府部

门杠杆率关注的背景是，2020 年显性政府债务上行大幅加快，而隐性债务增速未

见放缓。因此，促使政府部门杠杆率下降（或上行斜率放缓）更可能体现在隐性

债务层面，隐性债务监管加强的可能性不容小觑。 

5、2021 年财政政策仍然注重定向调控。1）“建立常态化的财政资金直达机制并

扩大范围”。2）“中央本级支出继续安排负增长”。3）“重点仍是加大对保就业保民

生保市场主体的支持力度”。 
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2021 年 3 月 11 日，第十三届全国人民代表大会第四次会议审查通过了国务院提出的《关于 2020

年中央和地方预算执行情况与 2021 年中央和地方预算草案的报告》。其中披露了 2020 年财政资金

各科目的收支、调转情况，以及 2021年财政收支预算的详细信息，借此可更好地把握 2021年财政

政策的变化和方向。 

本文研究了 2021年中国财政的广义预算赤字和广义支出规模变化，对近期激起千层浪的“政府杠杆

率要有所降低”进行了扼要剖析，并梳理了今年财政支出注重定向调控的特点。我们认为，2021 年

财政政策以积极姿态向常态回归；对隐性债务风险的关注提升，隐性债务监管进一步强化可能是降

低政府杠杆率的主抓手；通过财政资金直达机制扩围、中央本级支出持续负增长、继续加大保就业

保民生保市场主体的支持力度，进一步强化了财政政策的“定向调控、精准调控”。 

 

一、 赤字设定体现积极财政取向 

2021年财政赤字安排隐含了较保守的名义GDP预期，与政府工作报告实际GDP“6%以上”的安排相
衔接，且赤字率设定在2019和2020两年目标的平均值上，体现了政策的连续性。2021年一般公共

预算拟安排赤字规模是3.57万亿，赤字率拟按3.2%左右安排（为2019年2.8%和2020年3.6%的折中）。
据此计算，2021年财政预算赤字隐含的名义GDP增速为9.8%。这体现了政府工作报告对2021年实

际GDP“6%”以上的预期目标，但显著低于目前市场对2021年中国实际GDP增速的预期。由于去年超
低基数，目前市场对今年实际GDP增速预期在8.8%，而对CPI和PPI预期分别在1.5%和3%，按照2：

1权重，对应的GDP平减指数约为2%，由此计算2021年名义GDP增速约为10.8%，比财政赤字所隐
含的名义GDP增速要高1个百分点。 

不过，从历史上看，每年赤字安排隐含的名义GDP增速往往偏低（因为多数年份都超额完成增长目
标）；且按照目前市场预期的名义GDP增速计算今年赤字率，也不会明显低于3.2%（说明赤字率设

定体现了基本的政策取向）。 

正如李克强总理在两会后答记者问中所指出的，今年之所以将实际 GDP增速目标仅设定为“6%以上”，

主要出于三重考虑：一是，随着中国的 GDP 总量持续扩大，目前 6%的增速目标已经不低；二是，

引导大家将注意力放在推进改革创新、推动高质量发展上；三是，为了与今后目标平稳衔接，不宜

大起大落。总体上，这体现了宏观政策的“连续性”，而这种连续性在赤字率设定上也是一脉相承的。

在经济恢复性增长的情况下，以超过 3%的赤字率设定保持了积极财政政策的形象。 

图表1 中国赤字安排隐含的名义 GDP通常低于实际情况 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 
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图表2 以往年份 GDP增速目标通常超额完成 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 

 

二、 广义预算赤字略高去年实际 

2020年中国财政收支相比预算“超收少支”，导致广义赤字仅使用了预算安排的78%。2020年财政所

预设的支持力度较大，广义预算赤字为11.2万亿，包括：狭义赤字3.76万亿、地方专项债3.75万亿、
一般公共预算中的调入资金及使用结转结余2.7万亿、特别国债1万亿。但是，由于中国经济超预期

复苏，2020年一般公共预算、政府性基金预算和国有资本经营预算这三本账的实际收入均高于预算
收入，尤其是政府性基金收入比预算高出1.2万亿。而三本账的实际支出均低于预算支出，尤其是政

府性基金支出比预算少了0.8万亿。也就是说，2020年仅政府性基金所使用的赤字就比预算少了2万
亿（对应于地方专项债的使用很可能是不充分的，这也是2021年年没有再提前下发专项债额度的原

因）。具体地，2020年一般公共预算实际收支差额为6.27万亿，政府性基金预算实际收支差额2.45

万亿，合计为8.72万亿，比预算安排的广义赤字少了2.5万亿。李克强总理今年两会后答记者问时提

到，由于去年政府采取的政策“规模、力度是合理的，准备的储备政策后来也没有用”。这从2020年
财政的多收少支中得到鲜明体现。 

2021年政府性基金预算支出、国有资本经营预算收入、社保基金预算收入相比于 2020年执行数变

化较大，主要是去年国有企业利润上缴、社保费阶段性减免、及政府性基金少支，造成基数变化。1）

2021 年政府性基金支出在 2020年大增 38%的基础上，依然保持了 11.2%的两位数增长。这主要是

因为 2020年政府性基金实际支出不及预算安排，形成了较低基数。2）2021年国有资本经营预算收

入大幅减少 18.9%，主要系 2020年加大国有企业利润上缴力度，2020国有资本经营预算收入执行

数大增 20.3%，带来去年高基数。3）2021 年社保基金预算收入比 2020 年大增 23.7%，主要因为

2020 年的低基数。出于在新冠疫情期间为企业减负的需要，2020 年实行了社保费阶段性减免，社

保基金收入中的保险费收入相较于 2019 年下降了18.8%。 
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图表3 2021 年 “三本账”和“四本账”预算收入变化较大 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 

2021年广义预算赤字略高于 2020年实际使用的广义赤字规模。今年的广义预算赤字安排包括：狭

义赤字 3.57 万亿、地方专项债 3.65 万亿、一般公共预算中的调入资金及使用结转结余 1.68 万亿，

合计为 8.9 万亿，比 2020 年广义预算赤字减少 2.3 万亿，比 2020 年广义实际赤字略微增加 2000

亿。其中，主要是特别国债不再发行，减少 1万亿；一般公共预算中的调入资金及使用结转结余（可

理解为跨周期调节的“蓄水池”）减少约 1万亿；而在狭义赤字和地方专项债上仅有略微下调。可见，

2021年广义预算赤字“退坡”，主要体现在特别国债和调入资金上，这也是地方专项债和狭义赤字安

排高于市场预期的主要原因。 

图表4 2021 年广义赤字预算安排与 2020年实际广义赤字相当 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 

 

三、 广义预算支出增速温和回落 

我们将一般公共预算和政府性基金预算两本账的支出加总，可以衡量广义财政支出。需要注意的是，

2020 年发行特别国债，其在财政账本里的流转过程如下：收入端，10000亿特别国债作为中央政府

性基金收入；支出端，7000亿作为对地方政府性基金的转移支付，然后由地方政府性基金再调入地

方一般公共预算收入，3000亿调入中央一般公共预算收入，再由中央转移支付给地方。最终，特别

国债从“政府性基金预算”进入了“一般公共预算”，通过特殊转移支付机制，主要用于保就业、保基本

单位：亿元 2020预算数 2020执行数 2020年执行-预算 2021预算数 2021预算/2020执行

一般公共预算收入 180270 182895 2625 197650 8.10%

一般公共预算支出 247850 245588 -2262 250120 1.80%

政府性基金预算收入 81446 93489 12043 94527 1.10%

政府性基预算金支出 126124 117999 -8125 131266 11.20%

国有资本经营预算收入 3638 4778 1140 3877 -18.90%

国有资本经营预算支出 2615 2544 -71 2648 4.10%

社保基金预算收入 77287 72116 -5172 89181 23.70%

社保基金预算支出 82284 78835 -3449 86413 9.60%
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民生、保市场主体。在这个过程里，造成 1 万亿特别国债在政府性基金预算和一般公共预算支出里

各计算了一次。因此，在计算广义财政支出时，需要剔除掉这一重复计算。 

图表5 1 万亿特别国债流转过程中存在重复计算 

 
 

资料来源：财政部,平安证券研究所 

我们将近年来中国广义财政支出的预算数与上年实际值做同比，计算财政支出安排的增长情况。结

果是，2020 年和 2021 年，广义预算支出相比上年实际财政支出的增速均温和下降。2021 年，这

一增速为 7.9%，低于 2018-2020 年。这体现经济恢复性增长情况下，财政政策从危机应对模式回

归常态模式。 

图表6 2021 年广义预算支出增速继续温和回落 

 

资料来源：《中国区域金融运行报告（2019）》,平安证券研究所 

我们再采用另一指标，以广义预算支出占当年财政赤字隐含的名义 GDP 的比重，来衡量财政的积

极程度。可见 2021年财政政策相较 2020年积极程度有所下降，但仍高于 2019年。 
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图表7 2021 年广义财政支出力度仍高于 2019年 

 

资料来源：《中国区域金融运行报告（2019）》,平安证券研究所 

以同样方法计算近年来广义财政收入增速，可看到 2018年减税降费持续推进取得了显著成效。2018

年政府启动了大力度的减税降费政策，减税降费目标从上年的 5700 亿直接增至 1.1 万亿，2019 年

进一步上升到 2万亿，2020年增至 2.5 万亿。根据国家税务总局公布的数据，2016 年至 2019年，

中国宏观税负（即一般公共预算收入中税收收入占 GDP 比重）分别为 17.47%、17.35%、17.01%

和 16.02%，2020 年进一步降至 15.2%，比“十二五”末 2015 年的 18.13%降低近 3 个百分点。 

这反映在广义财政收入增速持续慢于广义财政支出增速上。2021年广义财政预算收入增速为 5.7%，

持平于 2018 年、且仍低于广义预算支出增速 2.2 个百分点，意味着减税降费的政策导向仍在持续。

今年政府工作报告提出：“继续执行制度性减税政策”，“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。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”。 

图表8 2018 年以来减税降费取得显著成效 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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