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下半年没有“财政后置” 
 

上半年财政的最大特点就是“慢”：财政支出进度慢、专项债发行进度慢，
“稳增长压力较小”是一个基础，根本意图在于新一轮财政纪律整顿。 

考虑到今年还有 63%（约 2.3 万亿）的新增专项债空间有待释放，央行资产
负债表显示财政存款也有较大增幅，有观点认为下半年会有财政的明显后
置。我们认为下半年财政滞后提速和基建改善的空间有限，一是下半年稳
增长压力暂时不大仍然是一个基础，二是要保证今年整顿财政纪律政策导
向的延续性。 

在财政纪律规范化的中长期要求下，要看到财政由“慢”到“快”，需要“稳
增长压力较小”这个必要条件发生变化，预计时间窗口在明年上半年。明
年开始适度宽信用/宽财政，也符合经济和政策需要。 

预计今年新增专项债可发行全年额度的 90%左右，但今年年底发行筹集的
债券资金和未发完的债券额度可能会腾挪到明年使用，这给明年投资稳增
长提供了更多财政储备。 

 
风险提示：财政纪律整顿力度和持续性超预期；下半年经济下行压力超预
期；专项债发行进度不及预期 
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一、上半年财政的最大特点就是“慢” 

具体有多慢？ 

第一，财政支出进度慢。上半年一般公共预算支出的序时进度是 97%，在最近五年中仅高
于 2020 年。2020 年财政支出偏慢有疫情限制的被动因素，今年继续偏慢则可能存在支出
规范化等主动因素。 

第二，专项债发行进度慢。1-7 月新增专项债仅发行了今年额度的 37%，进度远低于 2019

和 2020 年同期；不仅如此，专项债的实际发行规模还明显低于地方披露的发行计划，说
明地方有发债意愿但没有落实，专项债发行偏慢的主导因素可能在更高层次。 

图 1：上半年一般公共预算支出进度偏慢 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 2：1-7 月新增专项债发行进度偏慢 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

上半年财政“慢”的原因？“稳增长压力较小”是一个基础，根本意图在于新一轮财政纪
律整顿。 

早在 3 月 15 日，国常会就提出“政府杠杆率要有所降低”，基本明确了今年财政政策的
基调。具体来看，2017 年中央启动地方隐性债务摸排，2018 年开始大力整顿，2019-2020

年受贸易战、疫情等影响力度稍缓，今年经济回到正轨后力度重新加码。 

同时，作为地方举债“前门”的专项债，每年新增额度从 2017 年的 8000 亿快速扩张到
2021 年的 3.65 万亿，使用过程中出现了项目不规范、资金闲置等问题。7 月 1 日财政部
发布《地方政府专项债券项目资金绩效管理办法》，标志着对专项债的规范化管理进入新
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的阶段。 

二、下半年没有财政后置 

考虑到今年还有 63%（约 2.3 万亿）的新增专项债空间有待释放，央行资产负债表显示财
政存款也有较大增幅，有观点认为下半年会有财政的明显后置，进而看好基建反弹、担忧
利率债的供给压力。我们认为下半年财政滞后提速和基建改善的空间有限。 

第一，下半年稳增长压力暂时不大仍然是一个基础。6 月经济数据表现尚可，当前正处于
本轮经济复苏的赶顶期。根据央行在今年 3 月发表的工作论文中的测算，“十四五”期间
我国潜在产出增速在 5.0%-5.7%，2 季度实际 GDP 两年同比为 5.5%，可见当前经济正处于
潜在增速附近。下半年经济面临下行压力，但初始阶段回落斜率相对平缓（详见报告《临
近年中，宏观层面正在发生哪些变化》），因此宽信用/宽财政政策尚不到发力的时候。 

第二，保证今年整顿财政纪律政策导向的延续性。过去三年，三大攻坚战取得了决定性成
果，但受疫情等因素影响，部分领域的金融风险化解工作仍需要持续推进，地方政府债务
风险就是其中之一。因此在稳增长压力不大的基础之上，今年财政纪律整顿、政府部门降
杠杆等政策执行会有延续性。 

表 1：央行工作论文测算的 2021-2025 年我国潜在产出增速 

 各要素拉动（%） 

潜在产出增速（%）  

固定资本 
劳动力 

TFP 
 质量 数量 

2021 3.6 0.5 -0.1 1.7 5.7 

2022 3.6 0.5 -0.1 1.7 5.5 

2023 3.5 0.5 -0.2 1.8 5.5 

2024 3.4 0.6 -0.2 1.8 5.3 

2025 3.1 0.6 -0.3 1.7 5.1 

资料来源：中国人民银行，天风证券研究所 

三、财政由“慢”到“快”的窗口期在明年上半年 

在财政纪律规范化的中长期要求下，要看到财政由“慢”到“快”，需要“稳增长压力较
小”这个必要条件发生变化，预计时间窗口在明年上半年。 

一条关键线索来自发改委。根据 21 世纪经济报道，近期发改委向地方下发通知，要求“做
好 2022 年地方专项债项目前期工作”；“争取明年专项债券早发行、早使用、及早形成
实物工作量，促进投资稳定增长”；“对于拟新开工项目，要在依法合规前提下，加快推
进征地拆迁、工程招投标、水电气接入等前期准备工作，确保明年年初一大批项目前期工
作成熟、具备开工条件”。类似表述曾在 2019 年 4 季度前后出现过，背景是经济下行压
力+2020 年全面建成小康社会；今年提前半年即提出相似要求，可见政策有为明年蓄力之
意。 

明年开始适度宽信用/宽财政，也符合经济和政策需要。一方面，明年经济周期性下行压
力更大；另一方面，明年是“二十大”召开之年，稳增长诉求提升。近期的全面降准可能
已经有未雨绸缪、前瞻应对之意。7 月 12 日经济形势座谈会上的几点表述值得关注：1）
立足当前，着眼长远，做好跨周期调节，应对好可能发生的周期性风险；2）要统筹今年
下半年和明年经济运行，着力保持在合理区间；3）保持宏观政策连续性稳定性，坚持不
搞“大水漫灌”，同时增强前瞻性精准性。 

虽然财政真正发力可能要到明年，但预计今年的新增专项债额度仍将大部分在年内发行，
少量滞后到明年。财政部长刘昆在《关于 2020 年中央决算的报告》中提到“适当放宽专
项债券发行时间限制，合理把握发行节奏”，假设 8 月-12 月每个月都有专项债发行，按照
最近 3 个月 3500-4500 亿/月的发行进度，今年新增专项债可发行全年额度的 90%左右。
照此来看，如果发行窗口适当延长，下半年专项债发行节奏无需明显加快，货币政策也大
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概率会给予配合，流动性仍将保持合理充裕。 

考虑到专项债从发行、到缴款、再到落实投资需要一定时间，今年年底发行筹集的债券资
金和今年未发完的债券额度可能会腾挪到明年使用，这也给明年投资稳增长提供了更多财
政储备。 

图 3：今年新增专项债仍可发行全年额度的 90%左右 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_22379


