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⚫ 下半年，广义财政支出增速或将显著抬升，积极的财政政策呈现较强延续性 

2020 年是近年来积极财政力度最大的一年；但前 5 月来看，广义财政支出增速

仅 1%，大幅低于预算增速。2 月以来，政策要求积极财政要“更加积极有为”； 

2020 年预算安排广义财政“赤字”11.2 万亿元，较 2019 年提高 5.5 万亿元，对

应广义财政支出预算增速达到 13.2%。但前 5 月实际支出增速仅为 1%，大幅低

于预算值。其中，一般财政支出同比下降 2.9%，支出进度 36.4%、较往年偏慢。 

上半年，政府债券融资尚未充分用于支出、形成大量资金“沉淀”，一定程度上

制约了广义支出扩张。1-5 月，广义财政收入同比大幅下滑 11.6%，减收规模达

1.34 万亿元。而同期政府债券净融资 3.4 万亿元、广义财政“赤字”2.1 万亿元，

这意味着至少有 1.3 万亿元的政府债券融资尚未用于支出。实际上，5 月财政存

款单月增加 1.31 万亿元，增幅创 2005 年数据记录以来的新高，也对此形成印证。 

考虑到疫情对经济活动及财政收入的冲击，中性情境下，下半年广义财政支出增

速或可抬升至 5%-10%，甚至可能更高。1-5 月，广义财政仅使用了全年预算“赤

字”的 18.6%，尚留有 9.1 万亿元“赤字”空间。中性情境下，综合考虑广义财

政减收、沉淀资金盘活比例、政府债券使用进度等因素，下半年财政支出增速或

抬升至 5%-10%，甚至可能更高。同时“类财政”融资放量，也可配合财政发力。 

需要注意的是，广义财政的实际支出情况，还可能受到财政资金盘活、债券使用

进度、投资项目质量等因素影响。历史来看，地方财政沉淀资金盘活的实际效果，

具有不确定性。同时，需要考虑政府融资支出进度、资金和项目匹配等问题，避

免出现资金闲置、“钱等项目”的情况。此外，项目质量（运营现金流）、地方政

府债务等因素，可能会抬高项目资本金比例，掣肘专项债等财政资金使用效率。 

⚫ 高频数据：蔬菜和猪肉价格延续上行，人民币对美元升值，商品价格多数上涨 

【通胀观察】蔬菜和猪肉批发价上涨。28 种蔬菜平均批发价环比上涨 1.9%，至

4.31 元/公斤；猪肉平均批发价环比上涨 4.3%，至 48.02 元/公斤、上涨幅度较大。 

【汇率表现】美元指数继续回落，人民币对美元升值。上周美元指数下跌 0.59%，

周五收于 96.67。美元兑人民币汇率收于 7.01，人民币对美元周环比升值 0.87%。 

【大宗商品】商品价格多数上涨，金属指数领涨。南华商品综合指数上涨 0.6%；

细分品种中铁矿石指数领涨，周环比涨幅 5.9%；PTA 指数领跌，周环比下跌 3.4%。 

⚫ 中观行业：商品房成交面积增加，钢材、玻璃价格上涨，国际原油结算价走高 

【下游】商品房成交面积增加，土地市场量价齐涨。30 城商品房成交面积增加

6.1%，一、二线城市上涨，三线城市回落；土地成交溢价率下降 11.3 个百分点。 

【中游】水泥价格下跌，钢材、玻璃价格上涨。Myspic 钢价综指周环比上涨 1.7%，

水泥价格下跌 1.3%、玻璃价格上涨 1.3%；橡胶价格 8400 元/吨，持平于前周。 

【上游】原油结算价上涨，有色金属价格走高。布伦特原油期货结算价格上涨

1.0%，LME 铜、铝、铅、锌 3 个月期货价格分别上涨 6.9%、4.8%、3.9%、7.5%。 

 

风险提示：国内宏观经济或财税政策出现大幅调整；财政数据测算存在误差。     
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1、 国内热点 

1.1、 被低估的财政空间 

事件：韩正 7 月 10 日在财政部召开财税部门座谈会。他强调，要扎实做好“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。 

（资料来源：财政部） 

 

点评： 

2020 年是近年来积极财政力度最大的一年，财政政策积极发力，安排广义财政

预算“赤字”超过 11 万亿元1。2 月政治局会议首次提出，积极的财政政策要“更加

积极有为”，财政稳增长政策明显加码。3 月和 4 月政治局会议，进一步明确了积极

财政的举措，包括提高赤字率和专项债规模、发行特别国债等；5 月《政府工作报告》

还提出，“各类结余、沉淀资金要应收尽收、重新安排”。根据 2020 年财政预算，广

义财政“赤字”合计超 11 万亿元，较去年大幅提高 5.5 万亿元。 

图1：2020 年一般财政预算赤字创下新高  图2：2020 年广义财政“赤字”预算大幅扩张 

 

 

 

资料来源：财政部、Wind、开源证券研究所  资料来源：财政部、Wind、开源证券研究所 

 

根据广义“赤字”预算，2020 年广义财政支出增速将达到 13.2%；但前 5 月实

际增速仅为 1%，大幅低于预算值。历史来看，广义财政实际支出增速通常高于预算

增速；而前 5 月，广义财政支出同比仅增长 1.0%，大幅低于 2020 年广义财政预算支

出增速 13.2%。其中，一般财政支出同比下降 2.9%，占全年支出预算比重为 36.4%，

相较于过去 3 年同期平均 39.4%的支出进度，一般财政支出进度也偏慢。 

 

 
1 此处及后文的“广义财政”，是对一般公共财政和政府性基金做合并考察。 

广义财政“赤字”，包括一般财政赤字 6.76 万亿元（预算赤字 3.76 万亿元、调入资金及使用结转结余约 3 万亿元）、特别国债 1

万亿元、地方政府专项债 3.75 万亿元。剔除政府性基金调入一般财政形成的 3002.5 亿元重复，规模合计约 11.2 万亿元。 

其中，调入资金及使用结转结余、特别国债、专项债等虽然不计入财政赤字，但其用途均是为了填补实际财政收支的差额，为

表述方便，以带引号的“赤字”来统一指代。 
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图3：1-5 月广义财政支出增速大幅低于预算  图4：1-5 月，广义财政收支增速较低 

 

 

 

资料来源：Wind、开源证券研究所  资料来源：Wind、开源证券研究所 

 

政府债券融资未充分用于支出、形成大量资金“沉淀”，一定程度上制约了上半

年的支出扩张。1-5 月，广义财政收入同比大幅下滑 11.6%，减收规模达 1.34 万亿元。

而同期政府债券净融资 3.4 万亿元、广义财政“赤字”2.1 万亿元，这意味着至少有

1.3 万亿元的政府债券融资尚未用于支出。实际上，5 月财政存款单月增加 1.31 万亿

元，增幅创 2005 年数据记录以来的新高，也对此形成印证。 

图5：5-6 月国债净融资规模大幅增长、高于往年同期  图6：地方债金融债规模持续高于往年同期 

 

 

 

资料来源：Wind、开源证券研究所  资料来源：Wind、开源证券研究所 
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图7：5 月政府债净融资大幅增长，但支出未相应扩张  图8：5 月当月财政存款大幅增长，单月增幅创下新高 

 

 

 

资料来源：Wind、开源证券研究所  资料来源：Wind、开源证券研究所 

 

下半年尚有 4.56 万亿元的政府债额度，并考虑已发行而未使用的政府债融资、

财政资金盘活等，剩余财政空间较大。1-5 月广义财政“赤字”2.1 万亿元，仅使用

了全年“赤字”预算的 18.6%，还留有 9.1 万亿元的“赤字”空间。其中，2020 年下

半年剩余政府债额度约 4.56 万亿元，为 2019 年的 2 倍；已发行但尚未使用的债务融

资，至少有 1.3 万亿元；财政资金盘活，也有较大的资金余量。 

图9：预算安排的广义财政“赤字”使用比例较低  图10：下半年尚有 4.56 万亿元政府债额度 

 

 

 

资料来源：财政部、Wind、开源证券研究所  资料来源：财政部、Wind、开源证券研究所 

 

考虑到疫情对经济活动及财政收入的冲击，中性情境下，下半年广义财政支出

增速或可抬升至 5%-10%，甚至可能更高。从历史来看，可能扰动广义财政实际支

出的因素，包括地方财政沉淀资金盘活（约 2 万亿元），以及与项目投资挂钩、纳入

政府性基金管理的政府债（抗疫特别国债+地方政府专项债共 4.75 万亿元）。综合考

虑广义财政减收、沉淀资金盘活比例、政府债券使用进度等因素，中性情境下2，下

半年财政支出增速或可抬升至 5%-10%左右，甚至可能达到更高水平。 

 
2 中性情境下，假设 2020 年一般财政收入同比下降约 10%、政府性基金收入同比下降约 4.5%，一般财政赤字、中央预算稳定

调节基金调入、国有资本经营收入调入、政府债券发行等，均按 2020 年预算值执行。 
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表1：中性情境下，下半年广义财政支出增速或可抬升至 5%-10% 

 
地方财政实际盘活资金占比 

50% 70% 90% 100% 

政府债券使用进度 

（特别国债+专项债） 

70% 4.1 6.1 8.0 9.0 

80% 6.4 8.4 10.3 11.3 

90% 8.7 10.6 12.6 13.5 

100% 10.9 12.9 14.8 15.8 

资料来源：财政部、Wind、开源证券研究所 

与此同时，城投债、政金债等“类财政”融资的放量，也能配合财政发力、加大

对稳增长的支持。上半年，政策性金融债净融资 1.14 亿元，接近于往年全年的融资

规模（过去 5 年平均净融资额为 1.21 万亿元）；城投债净融资 1.13 万亿元，超过过

去几年全年的净融资量（过去 5 年平均净融资额为 0.94 万亿元）。预算外的“类财

政”融资大幅扩张，或可配合财政发力，加大对稳增长的支持力度。 

图11：上半年政金债净融资规模接近以往全年的规模  图12：5、6 月份政金债净融资规模较大 

 

 

 

资料来源：Wind、开源证券研究所  资料来源：Wind、开源证券研究所 

 

图13：上半年城投债净融资额接近 2019 年全年规模  图14：上半年城投债净融资大幅高于往年同期 

 

 

 

资料来源：Wind、开源证券研究所  资料来源：Wind、开源证券研究所 
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需要注意的是，广义财政的实际支出情况，还可能受到财政资金盘活、债券使

用进度、投资项目质量等因素影响。根据预算，拟盘活地方财政沉淀资金约 2 万亿

元；而从历史来看，财政盘活的实际效果，具有不确定性。同时，需要考虑资金和项

目的匹配问题，避免出现资金闲置、“钱等项目”的情况。此外，项目质量、地方政

府债务等因素，还可能影响财政资金使用效率。偏弱的项目现金流，会抬高项目资本

金比例，地方政府高杠杆也可能掣肘专项债等财政资金使用效率。 

图15：不含专项债的资本金比例超过 40%占比达 53.6%  图16：资本金和专项债作为配套资金比例多接近 100% 

 

 

 

数据来源：中国债券信息网、开源证券研究所  数据来源：中国债券信息网、开源证券研究所 

 

经过以上研究，我们发现： 

1、2020 年是近年来积极财政力度最大的一年，根据预算，广义财政支出增速将

达到 13.2%。但前 5 月，广义财政支出实际增速仅为 1%，大幅低于预算增速。 

2、上半年，政府债券融资未充分用于支出、形成大量资金“沉淀”，一定程度上

制约了广义支出扩张。比如，5 月财政存款单月增加 1.31 万亿元，创历史新高。 

3、考虑到疫情对经济活动及财政收入的冲击，中性情境下，下半年广义财政支

出增速或可抬升至 5%-10%，甚至可能更高。“类财政”融资也可配合财政发力。 

4、需要注意的是，广义财政的实际支出情况，还可能受到财政资金盘活、债券

使用进度、投资项目质量等因素影响，政府杠杆率也可能掣肘财政资金使用效率。 

 

2、 高频数据跟踪 

2.1、 通胀观察：蔬菜和猪肉平均批发价格延续上行趋势 

上周（7 月 6 日-7 月 10 日），蔬菜和猪肉价格均上涨。农业部 28 种重点监测蔬

菜平均批发价周环比上涨 1.9%，至 4.31 元/公斤。猪肉平均批发价周环比上涨 4.3%，

至 48.02 元/公斤。 
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图17：农业部 28 种重点监测蔬菜平均批发价  图18：农业部猪肉平均批发价 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表2：CPI 食品分项同比涨幅普遍扩大 

CPI 同比 粮食 食用油 鲜菜 猪肉 牛肉 羊肉 水产品 蛋类 鲜果 

2020 年 5 月 1.5 5.3 -8.5 81.7 19.4 10.8 3.7 -12.3 -19.3 

2020 年 6 月 1.6 5.7 4.2 81.6 18.5 10.9 4.8 -13.6 -29.0 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

 

2.2、 汇率表现：美元指数继续回落，人民币对美元升值 

上周（7 月 6 日-7 月 10 日），人民币对美元升值 0.87%，周五美元兑人民币汇率

收于 7.01；美元指数收于 96.67，较前周（6 月 29 日-7 月 3 日）下跌 0.59%。美元兑

人民币即期-中间日均价差为-106 基点；离岸、在岸人民币日均价差 57 基点。 

图19：美元指数回落  图20：人民币对欧元升值 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2.3、 大宗商品：商品期货价格多数上涨，金属指数领涨 

上周（7 月 6 日-7 月 10 日），商品期货核心品种多数上涨，金属指数领涨。上
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