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 年底前财政扩张加速落地 
11 月财政数据点评  
11 月单月财政赤字同比上升，财政扩张加速落地。虽然财政收入随经济景
气回升继续加速，但财政支出的强劲增长拉动财政扩张力度加大。11 月单
月广义财政赤字为 7358 亿元，其中一般公共预算赤字 7451 亿元，政府性
基金盈余 93 亿元。广义财政赤字较去年 11 月增加 3290 亿元，显示财政
扩张力度加大。1-11 月累计，广义财政赤字达到 6.1 万亿元，年内剩余可
用赤字额度仍相当充裕（图表 1）。此外，11 月末财政存款较上月减少 1857

亿元，但同比增速从上月的 3.9%进一步上升至 5.2%，显示盘活存量资金
速度仍相对缓慢（图表 2）。 

 

11 月广义财政收入同比增速随经济复苏加快至 9.6%，主要是税收收入和
土地出让增速加快。一般公共预算收入同比下降 2.7%（图表 3），主要是
非税收入增速继续大幅负增长（同比-42.4%），而税收收入增速维持高位，
同比增长 12.2%。此外，政府性基金收入同比增速从上月的 5.6%大幅加速
至 27.3%，主要是土地出让收入增加。 

 

1）11 月增值税增速同比增长 8.2%（图表 4），消费税明显回升。另一方
面，企业所得税、关税及出口退税增速有所下降。 

 

2）个人所得税同比增长 26.7%。在累进制税法下，年底个人所得税可能
会逐渐增加。 

 

3）土地出让收入回升，房地产市场降温可控。11 月土地出让收入大幅增
长，同比增速从上月的 9.2%加快至 33%（图表 5）。结合今天上午统计局
发布的房地产行业数据，11 月土地成交面积大幅下降，但土地收入仍保持
稳健，显示在近期房地产市场降温的大环境下，一二线城市土地成交可能
相对平稳。 

 

财政支出加速。11 月广义财政支出同比增速继续上升至 22.1%，一般公共
预算和政府性基金支出双双维持较快同比增长。分类来看，社保、文化和
卫生等民生类支出有较快增长，基建类财政支出亦继续加速，交运和城乡
社区事务两项财政支出同比增速分别在 16.7%和 29.5%。 

 

年底前财政扩张加速落地、12 月仍有余力；叠加外需强劲，有望支撑 4 季
度 GDP 增速超预期。值得重申的是，我们预计明年财政主动刺激的规模
可能相比今年有所上升。从最广义的财政扩张力度（包括政府与“准政府
机构”债券融资），即一般公共预算赤字（国债+普通地方债）、政府性基金
赤字（地方专项债）、政策性银行债，及城投债加总，2020 年 1-11 月，广
义政府净融资达 12.4 万亿元，约占 GDP 的 11.8%左右。根据我们此前对
全年广义财政扩张规模的预测，12 月财政仍有余力继续扩张（图表 6）。短
期内，外需强劲、内需复苏，叠加财政支持，4 季度 GDP 增长有望超出我
们在 2020 年 11 月 16 日发布的《2021 宏观展望：经济再通胀；政策温和
退出》中 5.5%的预期。不过值得重申的是，今年财政扩张赤字以“纾困”
为主，主动财政刺激规模相对有限、且多集中在保民生领域。往前看，我
们预计 2021 年财政收入将随经济复苏而大幅回升，带动政府现金流好转，
因此主动财政扩张的空间将明显上升。 

 

风险提示：地方政府融资成本上升带来现金流压力；土地出让收入超预期放缓。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/a709f02c-fe28-464e-b992-853cf0528a89.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/a709f02c-fe28-464e-b992-853cf0528a89.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/e80fe4ab-cb3c-4152-bb07-24eb009bec0a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/e80fe4ab-cb3c-4152-bb07-24eb009bec0a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/360dfd62-9931-4a26-a11f-bd11a85fc43c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/360dfd62-9931-4a26-a11f-bd11a85fc43c.pdf
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图表1： 一般预算+政府性基金累计赤字额达 6.1 万亿元  图表2： 存量财政资金盘活速度缓慢 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表3： 一般公共预算支出维持较快增长  图表4： 增值税收入保持较快增长 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表5： 土地出让收入回升  图表6： 广义财政进度 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 
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