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财政分析框架及 2020 年展望：内外兼长 

主要观点： 

2020 年在新冠疫情的笼罩下已悄然渡过三分之一，全球贸易遭到严重

冲击，国内中小企业复工复产仍面临严峻挑战。本文旨在构建一个广

义财政分析框架，从预算内外的构成、财政资金调转方式为切入口，

总结当前财政运行情况，展望财政扩张的空间和措施。 

我国传统预算框架围绕一般财政展开，一般公共预算和政府性基金预

算收入分别占总预算收入的 60%和 20%左右。我国传统预算框架包括

一般公共预算、政府性基金预算、国有资本经营预算以及社会保险基

金预算。一般公共预算是预算内财政的主要调控工具，政府性基金预

算是重要补充。财税资金调转从不同维度出发，可分为跨期平衡、跨

账户平衡和央地统筹协调三种机制，也由于资金平衡机制的存在，在

狭义预算赤字的基础上，可以拓展出狭义实际财政赤字、广义名义财

政赤字、广义实际财政赤字等概念。以城投债、政策性金融债、铁道

债、PSL 等为代表的预算外财政与传统预算内财政共同构建“广义财

政”。2015 年之后由于去杆杠、清理地方政府隐性债务等政策推进，

预算外财政明显收缩，2019 年在加强逆周期调节的背景下，预算外财

政再度扩张，但较 2014 年峰值仍收缩了 1 万亿元的规模。 

经济下行压力下预算内收入承压。一般公共预算和政府性基金预算收

入与经济周期波动密切相关，预计二季度经济增长回到合理区间难度

较大，2020 年预算内收入承压。应对疫情冲击，社保收支缺口走阔，

财政托底压力加大。2 月，国家医保局、财政部、人社部等多部门对

特定条件下的职工基本医疗保险费、基本养老、失业和工伤保险费用、

公积金等方面做出减征或缓缴的安排，粗略估算 2020 年上半年社保

减收 7000 亿元，社保基金的收支压力最终传导至一般公共预算。 

我们认为，积极财政发力空间向内主要诉诸债务收入和金融央企利润

上缴。粗略计算我国 2019 年末财政存量资金规模上限或为 17800 亿

元，较 2018 年末减薄约 5000 亿。在财政余力收缩，常规收支难以平

衡的背景下，预算内财政诉诸债务收入和非税收入增长。与 2019 年

相比：1.赤字率预计提高至 3-3.5%，带来国债和一般债融资规模扩大

4000-10000 亿。2.新增专项债融资规模预计达 3.5 万亿，较 2019 年增

加 1.35 万亿。3.特别国债融资规模预计超 1 万亿。4.金融央企利润上

缴有望贡献增量。 

向外或短期拓宽广义财政收入以支撑基建投资。主要通过政策性金融

债扩容、次级债、特别国债等流动性补充带动银行表内信贷扩容、城

投债发行或提速、非标边际降压以及标准化融资工具如基础设施

REITS 等多种渠道。 

风险提示：政策落地不及预期 

2020 年 5 月 6 日 
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2020 年在新冠疫情的笼罩下已悄然渡过三分之一，全球贸易遭到严重冲击，

国内中小企业复工复产仍面临严峻挑战。2019 年财政减税降费超 2 万亿，

财政余力已经有所减薄，在经济面临下行压力的情况下，此次疫情无疑加大

了财政收支的压力。本文旨在构建一个广义财政分析框架，从预算内外的构

成、财政资金调转方式为切入口，总结当前财政运行情况，展望财政扩张的

空间和措施。 

一、 财政预算之辨 

（一）预算内财政 

1. 四本账簿 

我国传统预算框架围绕一般财政展开，2014 年后我国开始形成“全口径预

算”管理模式，也就是财政“四本账”，包括一般公共预算、政府性基金预

算、国有资本经营预算以及社会保险基金预算,其中一般公共预算和政府性

基金预算收入分别占总预算收入的 60%和 20%左右。 

图表 1 预算“四本帐”收入（亿元）  图表 2 预算“四本帐”支出（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

1）一般公共预算是预算内财政的主要调控工具。一般公共预算以税收为主

体，税收收入占一般预算收入的 80%，非税收收入主要包括国有资源有偿

使用收入、教育费附加收入等专项收入、行政事业性收费以及国有资本经营

收入（主要是金融央企利润上缴）等。 

从支出来看，一般财政支出主要用于教育医疗、社会保障、国防和公共安全、

国家机构运转等方面的公共开支。随着经济发展、人口结构变化和政府职能
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转变，2007 年以来公共服务类（包括一般公共服务、外交、国防、公共安

全）财政支出占一般财政支出的比重不断下降，社保民生类（包括教育、科

学技术、文化体育与传媒、社会保障和就业、医疗卫生与计划生育、住房保

障）比重不断提升。2018 年，教育（14.98%）、社保就业（12.39%）、城乡社

区事务（10.14%）等民生和基建类分项占一般财政支出比重最高，是我国当

前财政支出的重点领域。 

图表 3 一般公共预算收支情况（亿元，%）  图表 4 一般公共预算收入构成（%，亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图表 5 一般公共预算支出各类别占比 

 
资料来源：WIND、万和证券研究所 

2）政府性基金预算是预算内财政的重要补充。政府性基金预算是专项用于

特定公共事业发展的收支预算，收入中超过 70%来自地方政府性基金国有

土地使用权出让金，是当前地方政府“土地财政”的重要体现，支出主要用

于国有土地使用权出所需支出及土地“七通一平”等开支。2016-2019 年，

政府性基金支出快速扩大，占预算支出的比重已接近三分之一。政府性基金

遵循“以收定支”原则，但地方政府专项债可以作为收入。 
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图表 6 政府性基金预算收支情况（亿元）  图表 7 政府性基金预算收入情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

3）国有资本经营预算占总预算比重低。国有资本经营预算是对国有资本实

行调整、分配而产生的收支预算。预算收入主要来自国有企业上缴的利润，

支出主要投向资源勘探电力信息等事务、商业服务业等事务、交通运输等领

域。国有资本经营预算收支规模均较小，较前两个账簿几乎可以忽略不计。 

4）社会保险基金预算专项用于社保收支。社会保险基金预算记录基本医疗、

养老、失业、工伤和生育险的收支情况，其中基本养老和医疗险收支占比在

95%左右，其中基本养老险收支在五险中的占比超过 60%，基本养老保险收

支状况在较大程度上影响社保基金的收支。社保基金专项用于社会保险的

收支预算，不能用于平衡一般公共预算，而一般公共预算和国有资本经营预

算则会安排资金补充社保基金。 

2. 三种资金平衡方式 

我国财税体系资金调转从不同维度出发，可分为跨期平衡、跨账户平衡和央

地统筹协调三种机制。 

1）跨期平衡机制。由于责权发生制下的项目极有可能跨年开展，存在当期

收入未必完全用于支出，或者当期收入不足以覆盖当期支出而需要动用往

年结余的情况。因此，在社保基金以外的三大账本中均设置了结转结余账户，

并且在一般财政预算账户内设置了预算稳定调节基金，通过这些账户实现

预算收入的跨期平衡。 

2）跨账户平衡机制。2014 年预算法要求四条预算线“保持完整、独立”，同

时“政府性基金预算、国有资本经营预算、社会保险基金预算应当与一般公

共预算相衔接”。四本帐存在一定的勾稽关系，从预算收支来看，一般财政、
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国有资本经营均安排资金补贴或补充社保基金，政府性基金预算和国有资

本经营预算在一般支出外调拨部分资金补充一般财政，政府性基金部分结

转资金用于补充预算稳定调节基金。 

图表 8 跨期平衡和跨账户平衡机制 

 
资料来源：财政部、万和证券研究所 

3）央地统筹机制。四个预算账本均分为中央和地方两极，包括中央对地

方的转移支付和税收返还、地方上解收入、以及中央调剂基金的收支，

其中中央对地方的划转规模远高于地方对中央划转。 

（二）赤字与“余粮” 

由于我国预算体系存在上述的跨期平衡和跨账户平衡机制，在狭义预算赤

字的基础上，可以拓展出狭义实际财政赤字、广义名义财政赤字、广义实际

财政赤字等概念。 

1. 财政赤字 

狭义预算赤字：规模等于当期计划新增的国债和地方一般债务余额。根据我

国预算法，“四本帐”中只有一般公共预算支出大于收入的差额才列为赤字，

其余三本账的收支缺口均不列赤字。狭义预算赤字等于当期的国债和地方

一般债净融资额，用以弥补支出的不足，在决算时通过动用预算稳定调节基
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金、结转结余资金等使得决算赤字与预算赤字相等。 

狭义实际赤字：狭义预算赤字+全国财政使用结余结转及调入资金-补充预

算稳定调节基金-结转下年支出。由于一般公共预算实际收支差额与预算赤

字不相等，需要通过结转结余、预算稳定调节资金、政府性基金预算和国有

资本经营预算等调整，以保持预算的稳定性和财政政策的连续性。狭义实际

财政赤字衡量的是狭义口径的真实赤字规模，相较于名义值，更能体现财政

的积极程度。 

广义名义财政赤字=狭义预算赤字+地方政府专项债务收入。广义名义财政

赤字规模是在一般公共预算的基础上，将政府性基金预算中地方政府发行

的专项债纳入政府广义名义赤字。 

广义实际财政赤字=狭义预算财政赤字+全国财政使用结余结转及调入资金

-补充预算稳定调节基金+专项债券发行规模+上年结转（政府性基金）-政府

性基金调出资金。将一般公共预算和政府性基金预算两个账户统筹来看，相

比狭义实际赤字，调入资金中增加了政府性基金上年结转收入，调出资金中

同样增加了政府性基金的结转下年支出和补充一般公共预算支出，即广义

实际财政赤字=狭义预算财政赤字+预算稳定调节基金和结转结余中调入+

从政府性基金预算中调入+从国有企业经营预算中调入-补充预算稳定调节

基金-结转下年（一般财政）+专项债券发行规模+上年结转（政府性基金）

-结转下年（政府性基金）-调出政府性基金预算=狭义预算财政赤字+全国财

政使用结余结转及调入资金-补充预算稳定调节基金+专项债券发行规模+

上年结转（政府性基金）-政府性基金调出资金。 

图表 9  2015-2019 年三大账簿收入支出及资金调入调出情况（亿元） 

 2019 2018 2017 2016 2015 

项目 预算数 决算

数 

预算

数 

决算数 预算

数 

决算

数 

预算

数 

决算数 预算数 决算数 

全国一般公共预算收

入 

192,500. 190,38

2 

18317

7 

183359.8

4 

16863

0 

17259

3 

15720

0 

159604.9

7 

154,300 152269.2

3 

全国财政使用结转结

余及调入资金 

  2853 14765.28 2433 10040.

5 

1715 7226.37 1000 8,236.07 

支出大于收入的差额 27,600 27,600 23800 23800 23800 23800 21800 21800 16,200 16,200 

全国一般公共预算支

出 

235244 23887

4 

20983

0 

220904.1

3 

19486

3 

20308

5 

18071

5 

187755.2

1 

171,500 175,877.7

7 

补充中央预算稳定调

节基金 

   1020.99  3347.8  876.13  827.53 

全国政府性基金收入 77,947.7

1 

84,516 64165 75479.07 47174.

7 

61479.

7 

37173.

7 

46643.31 48,873.3

8 

54,093 

地方政府专项债务收

入 

21,500 21,500 13500 13500 8000 8000 4000 4000 1,000 1,000 
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https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_5357

www.hibor.com.cn

