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⚫ 2020 年财政“分工”明晰：一般财政落实“六保”，政府性基金发力“稳投资” 

上半年，一般财政支出明显下滑，引发市场讨论；实际上，2020 年财政“分工”

明晰，一般财政的侧重点在于“六保”而非“投资”。1-6 月，一般财政支出同比

下滑 5.8%，引发市场对政府投资发力空间的讨论。实际上，近年来一般财政“分

工”定位逐渐明晰，重点向民生、科技等领域倾斜；2020 年，还需落实“六保”

任务，兜牢基本民生、基层运转等底线。而基建类财政投放，占比则逐年下降。 

“政府投资”支出，更多由政府性基金来承担，比如专项债、特别国债等支出均

重点支持基础设施建设。2015 年起发行专项债，纳入地方政府性基金管理，重

点支持交通、能源、市政等基础设施建设；2020 年上半年，专项债用于各类基建

的比重超过 60%。2020 年还发行抗疫特别国债，纳入中央政府性基金管理，重

点支出方向包括公共卫生、交通运输、生态环境等领域建设，也以政府投资为主。 

⚫ 构建“广义财政”指标、对预算“两本账”合并考察，可以锚定全年支出空间 

近年来，专项债额度持续提高、还发行了特别国债，推动政府性基金支出大幅增

长，对投资的支持力度明显增强。专项债额度，从 2015 年的 1000 亿元，增加到

2020 年 3.75 万亿元；加上 1 万亿元特别国债，2020 年政府性基金口径下的政府

债券融资规模达 4.75 万亿元。专项债重点支持基础设施建设、禁止用于土储等

领域，并可作为项目资本金撬动杠杆，进一步加大了政府债券对投资的支持力度。 

财政“分工”格局下，“广义财政”能更准确地锚定支出空间；数据显示，二季度政

府投资已开始扩张。近年来，政府性基金支出快速扩张，重点向基建投资倾斜。

相较之下，一般财政无论是支出增速还是重点投向，指示意义都在下降。将一般

财政和政府性基金加总、构建“广义财政”指标，能更准确地锚定支出空间。上

半年，政府性基金支出持续抬升，6 月同比增长 40%以上，政府投资已开始扩张。 

⚫ 下半年，广义财政支出或将大幅抬升，带动经济行为和信用环境进一步修复 

2020 年财政积极发力，安排广义财政“赤字率”超过 10%；下半年积极政策或

仍将延续，财政空间较大。4 月中旬以来，“政策底”已然夯实，通过加大资金盘

活力度等方式，安排广义“赤字率”较 2019 年提高约 5 个百分点。上半年，仅

使用广义“赤字”的 30.3%，尚留有较大财政空间。其中，政府债券剩余额度 4.3

万亿元，超过 2019 年同期的两倍。下半年，积极财政政策或将保持较强延续性。 

即使考虑政府债支出进度、财政盘活比例等“拖累”因素，下半年支出或仍将大

幅抬升，带动信用环境持续修复。下半年，一般财政收入预计恢复正增长，政府

性基金收入可能超预算。中性情境下，假设全年专项债、特别国债支出进度为

80%、地方存量资金盘活比例为 50%，对应全年广义支出增速或超过 8%，下半

年支出增速将大幅抬升。财政支出加速，或带动经济行为和信用环境进一步修复。 

⚫ 风险提示：宏观经济或财税政策大幅调整；财政盘活和政府债券支出不及预期。     
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财政“分工”深化背景下，考察“广义财政”，可以更准确地锚定全年支出空间。

预计下半年广义财政支出或将大幅抬升，带动经济行为和信用环境进一步加速修复。 

 

1、 财政“分工”逐渐明晰，政府性基金支持投资 

上半年，一般财政支出同比下滑，其中 6 月支出更是大幅下滑 14.4%，引发市

场对政府投资发力空间的讨论。2020 年 1-6 月，一般财政支出累计同比下滑 5.8%，

降幅较 1-5 月扩大 2.9 个百分点。其中，6 月当月同比下滑 14.4%，创下 1993 年以来

的单月支出增速新低1。包括城乡社区事务等基建相关的财政支出，也出现大幅下降。

在疫情已经基本收尾、政策推动投资发力的背景下，财政支出的大幅下滑，引发市场

关于下半年政府投资发力空间的讨论。 

图1：上半年，一般财政支出增速大幅下滑  图2：城乡社区事务等基建相关支出下滑明显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

实际上，近年来财政“分工”逐渐明晰，一般财政重点向民生、科技等领域倾斜，

2020 年还要着力落实“六保”任务。2015 年以来，一般财政支出中，基建相关的财

政支出占比持续下降。上半年基建类支出占一般财政的比重，从 2015年高点的 27%，

持续下降到 2020 年的 24.6%2。与此同时，支出重点向民生、科技等领域倾斜，社会

保障和就业、科学技术等支出占比均持续抬升。2020 年以来，在疫情冲击下，一般

财政着力落实“六保”任务，尤其要兜牢基本民生、基层运转等底线，“分工”定位

较为明晰。 

 

 

 

 

 

 
1 不包括 1-2 月的增速异常值。 
2 一般财政主要支出分项中，将农林水事务、城乡社区事务、交通运输、节能环保等 4 项归为“基建类”财政支出。由于财政支出存

在季节性，以每年上半年支出占比来进行比较。其中，2019 年由于财政支出“前倾”等因素，上半年基建类支出占比明显高于其他

年份，作为异常值剔除。 
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图3：2015 年来，一般财政支出中基建类支出占比下降  图4：科学技术、社保就业等支出占比提升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图5：2020 年新增转移支付中，超 60%用于基层“三保”  图6：2020 年转移支付中，对基层保障支出明显增长 

 

 

 

数据来源：财政部、开源证券研究所  数据来源：财政部、开源证券研究所 

 

表1：2020 年，一般财政着力落实“六保”任务 

日期 会议/文件 相关表述 

4 月 17 日 中共中央政治局会议 

加大“六稳”工作力度，保居民就业、保基本民生、保市场主体、保粮食能源安全、

保产业链供应链稳定、保基层运转，坚定实施扩大内需战略，维护经济发展和社会稳

定大局，确保完成决战决胜脱贫攻坚目标任务，全面建成小康社会。 

5 月 14 日 
财政部长刘昆署名文章《积极

的财政政策要更加积极有为》 

积极的财政政策更加积极有为，必须坚持以供给侧结构性改革为主线，扎实做好“六

稳”工作，全面落实“六保”任务。 

5 月 22 日 2020 年《政府工作报告》 

建立特殊转移支付机制，资金直达市县基层、直接惠企利民，主要用于保就业、保基

本民生、保市场主体。要大力优化财政支出结构，基本民生支出只增不减，重点领域

支出要切实保障，一般性支出要坚决压减，严禁新建楼堂馆所，严禁铺张浪费。 

7 月 10 日 财税部门座谈会 
扎实做好“六稳”工作，全面落实“六保”任务，确保完成全年经济社会发展目标任

务。抓好资金直达市县基层、直接惠企利民，切实兜牢基层“三保”底线。 

7 月 16 日 《“六保”财政政策措施问答》 

全面落实“六保”任务，是落实“积极的财政政策要更加积极有为”要求的重要举

措，是财政部门当前及今后一个时期的重要工作。要坚持“三保”支出在财政支出中

的优先顺序，切实保障基本民生、工资发放和机构运转，县级在安排预算时，必须高

度重视这项支出，把它排到最前面。 

资料来源：中国政府网、开源证券研究所 
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而“政府投资”等支出事项，逐渐由政府性基金承担，以专项债、特别国债等政

府债券为代表。2015 年起，地方政府发行专项债、纳入政府性基金管理，重点支持

交通、能源、市政等基础设施建设。2020 年上半年，专项债用于各类基建的比重超

过 60%。2020 年还发行了抗疫特别国债，纳入中央政府性基金管理，基础设施建设

也是重点支出方向，包括公共卫生、交通运输、生态环境等领域。 

图1：2020 年上半年，专项债投向基建占比明显抬升  图2：抗疫特别国债支出也以基建领域为主 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  资料来源：财政部、开源证券研究所 

 

2、 “广义财政”发力稳投资，锚定全年支出空间 

近年来，专项债额度持续扩张，加上 2020 年发行的特别国债，政府性基金对投

资的支持力度明显增强。地方政府专项债额度，从 2015 年的 1000 亿元，快速增长

到 2020 年 3.75 万亿元。再加上 1 万亿元抗疫特别国债，2020 年政府性基金口径下

的政府债券融资规模达 4.75万亿元，占到一般财政和政府性基金总预算支出的 12.7%，

比 2019 年提高 6.2 个百分点。2020 年专项债重点支持基础设施建设、不允许用于土

储和棚改，并可作为资本金撬动杠杆3，进一步加大了对政府投资的支持力度。 

图3：专项债、特别国债规模大幅增长  图4：2019 年 9 月国常会，进一步明确了专项债的使用 

 

 

 

数据来源：财政部、Wind、开源证券研究所  资料来源：中国政府网、开源证券研究所 

 

 
3 根据财政部数据，截至 7 月 14 日，各地约有 2200 亿元专项债券用于铁路、轨道交通、农林水利、生态环保等领域符合条件的重大

项目资本金。 
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（万亿元） （%） 政策要点 主要内容 

提前下达 
根据地方重大项目建设需要，按规定提前下达明

年专项债部分新增额度，确保年初即可使用见效 

重点投向 
重点用于交通基础设施，能源项目，生态环保项

目等，不得用于土地储备和房地产相关领域 

资本金比例 
以省为单位，专项债资金用于项目资本金的规模

占该省份专项债规模的比例可为 20%左右 

项目倾斜 
按照“资金跟项目走”的要求，专项债额度向手

续完备、前期工作准备充分的项目倾斜 
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在财政“分工”格局下，一般财政指示意义弱化，“广义财政”能更准确地锚定支

出空间。2015 年以来，专项债、特别国债等纳入政府性基金管理，叠加土地出让收

入的支撑，使政府性基金规模快速扩张。2020 年预算中，政府性基金支出占广义财

政支出比重已达 33.7%。财政“分工”格局下，政府投资更多地由政府性基金支出来

承担，一般财政无论是支出增速还是重点投向，对实际财政支出的指示意义都在下

降。对“广义财政”（一般财政+政府性基金）做考察，方能更准确地锚定支出空间
4
。 

图5：近年来，政府性基金收支增速高于一般财政  图6：政府性基金支出占广义财政支出比重持续上升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图7：一般财政支出增速明显低于广义财政  图8：一般财政赤字对广义财政“赤字”贡献下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：财政部、Wind、开源证券研究所 

 

从广义财政视角来看，上半年，政府性基金支出持续抬升，6 月同比增长 40%

以上，表明政府投资已经开始扩张。1-6 月累计，政府性基金收入同比下降 1%，而

支出同比大幅增长 21.7%，累计“赤字”约 1.37 万亿元。其中 6 月单月支出同比增

长 43.7%，“赤字”扩张 5500 多亿元。在上半年收入同比下滑的情况下，政府性基

金的支出增量，主要来自于专项债等债券融资，投向也以专项债重点支持领域为主

（基建等投资项目），这表明政府投资已经开始快速扩张。 

 

 
4 此外，考察“广义财政”还可以规避政府性基金调入一般财政带来的数据扰动。 
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图9：上半年，政府性基金支出持续抬升  图10：6 月，政府性基金“赤字”扩大约 5500 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 下半年，“广义财政”支出增速或将大幅抬升 

2020 年财政积极发力，安排广义财政“赤字率”超 10%；下半年积极政策或仍将

延续，财政空间较大。2020 年提高一般财政赤字率、加大沉淀资金盘活力度、增加

专项债额度等举措，使广义财政“赤字”预算超过 11 万亿元，对应广义“赤字率”

超过 10%，较 2019 年提高约 5 个百分点。上半年，仅使用了其中的 30.3%，尚留有

较大的财政空间。其中，政府债券剩余额度 4.3 万亿元，超过 2019 年同期的两倍。

4 月中旬以来，“政策底”已然夯实；下半年，积极的财政政策或将保持较强延续性。 

图11：2020 年一般财政预算赤字创下新高  图12：2020 年广义财政“赤字”预算大幅扩张 

 

 

 

数据来源：财政部、Wind、开源证券研究所  数据来源：财政部、Wind、开源证券研究所 
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图13：根据预算，下半年广义财政“赤字”仍有较大空间  图14：历年下半年政府债券融资规模 

 

 

 

数据来源：财政部、Wind、开源证券研究所  数据来源：财政部、Wind、开源证券研究所 

即使考虑政府债支出进度、财政盘活比例等“拖累”因素，下半年支出仍将大幅

抬升。下半年，伴随疫情影响减弱、经济活动修复，一般财政收入预计恢复正增长；

在土地出让收入的提振下，政府性基金收入或超过预算。中性情境下，假设全年发行

的专项债、特别国债支出了预算规模的 80%、地方财政存量资金仅盘活了预算规模

的 50%，全年广义财政支出增速仍将超过 8%，对应下半年支出增速将大幅抬升。此

外，城投债、政金债等“类财政”融资放量，上半年净融资额已接近 2019 年全年规

模，也能配合财政发力、加大对稳增长的支持。 

表2：即使考虑盘活比例和政府债券支出进度，全年财政支出增速仍较高 

全年广义支出增速 
地方财政实际盘活资金占比 

10% 30% 50% 70% 100% 

政府债券支出进度 

（专项债+特别国债） 

70% 4.6 5.8 7.1 8.3 10.1 

80% 6.0 7.3 8.5 9.7 11.6 

85% 6.8 8.0 9.2 10.5 12.3 

90% 7.5 8.7 9.9 11.2 13.0 

100% 8.9 10.2 11.4 12.6 14.5 

数据来源：财政部、Wind、开源证券研究所 

 

图15：疫情影响减弱后，一般财政收入或恢复正增长  图16：土地成交回暖，或支持政府性基金收入增长 

 

 

 

数据来源：财政部、Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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