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2023 年财政政策展望 
 

财政问题，关键是算三笔账——“财政能收多少钱？”，“财政要花多少
钱？”，“财政得借多少钱？”。 

第一笔账，2023 年财政能收多少钱？ 

由于 2023 年一般公共预算收入可能会在税收收入增长的带动下增加 1.1
万亿元左右，而土地财政则可能还会拖累政府性基金收入下降 1.2 万亿元
左右，因此预计 2023 年综合财政收入可能会小幅下滑 1000 亿元左右。 

第二笔账，2023 年财政要花多少钱？ 

要实现 5%左右的全年经济增长目标，大致需要 6%左右的基建投资增
速。由此可得，在今年不新增政策性金融工具的情况下，为实现 5%的增
长目标，综合财政支出规模需要增长 4.7%，即较 2022 年增加 1.7 万亿
元。 

第三笔账，2023 年财政得借多少钱？ 

在基建增速 6%的情况下，我们预计财政赤字率或为 3%、新增专项债或
为 3.8 万亿元，此外还需要至少新增 4000 亿元的政策性金融工具。政策
性金融工具高度灵活，也适合在今年相机抉择使用。如果经济表现不及预
期，需要更高的基建增速来实现 5.0%左右的经济增长目标，届时可能投
放更多的政策性金融工具；反之，如果其他分项表现超预期，投放力度也
有可能放缓。 

最后，在发力节奏方面，在经济开门红已经取得较好成绩的情况下，我们
认为起到平衡作用的财政政策可能在上半年不会完全发力，到年中前后根
据经济内生复苏状况再相机抉择。 

 

风险提示：文中测算依赖部分假设，可能会导致测算结果存在误差，仅供
参考；房地产、出口、消费等可能会影响对基建投资的诉求，进而影响财
政加杠杆的规模。 
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中央经济工作会议提到要实施“积极的财政政策和稳健的货币政策”、“财政政策要加力
提效”1，可见今年财政政策的力度和方向将是影响经济复苏和市场风格的重要的变量。 

财政问题，关键是算三笔账——“财政能收多少钱？”，“财政要花多少钱？”，“财政得
借多少钱？”。 

 

一、第一笔账 

关于 2023 年财政能收多少钱，先了解一个简单的公式：综合财政收入=一般公共预算收
入+政府性基金收入。 

其中，一般公共预算收入=税收收入+非税收入。 

 

税收收入是 2023 年财政收入的主要增长点，而税收收入受到两个因素的影响： 

税收收入=名义 GDP×宏观税负率 

其中，名义 GDP=实际 GDP×GDP 平减指数。 

2023 年，预计实际 GDP 增速目标约为 5.0%（详见报告《从各地两会看今年的政策思路》），
GDP 平减指数约为 1.09，则名义 GDP 增速在 6.7%左右，对应名义 GDP 规模约为 129 万
亿元。 

宏观税负率=税收收入÷名义 GDP。 

2012 年以来，我国宏观税负率从 18.7%下降到了 2022 年的 13.8%，平均每年下降 0.5 个百
分点，与持续推进减税降费有较大的关系。由于 2022 年出台了大规模留抵退税政策，宏
观税负率回落了 1.3 个百分点，而 2023 年减税降费力度大概率有所下降，预计宏观税负
率或持平于 2022 年，即 13.8%左右。 

综合以上名义 GDP 和宏观税负率预测，2023 年税收收入有望达到 17.8 万亿元，较
2022 年增加约 1.1 万亿元。 

图 1：2012 年以来，我国宏观税负率趋于下降 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

非税收入=专项收入+国有资源（资产）有偿使用收入+行政事业性质收费+罚没收入等 

非税收入是税收收入的补充项，在税收收入承压的年份，非税收入通常表现较好。比如
2022 年，税收收入下滑了 3.5%，非税收入大幅增加了 24.4%，较 2021 年增加了 7281 亿

 
1 http://www.news.cn/2022-12/16/c_1129214446.htm 
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元。考虑到 2023 年税收收入有望恢复增长，预计 2023 年非税收入大概率与 2022 年持平，
即 3.7 万亿左右。 

图 2：2022 年非税收入大幅增长，对冲了税收收入的下滑（单位：%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

综合财政收入的另一个来源是政府性基金收入。 

根据财政部数据显示，政府性基金收入由 25 个分项构成，其中国有土地使用权出让收入
（即“卖地收入”）占比在 87%左右，是分析的重点。土地出让收入可以分为源自房企的
部分和源自非房企的部分： 

政府性基金收入=房企贡献的土地出让收入+非房企贡献的土地出让收入+其他 

土地出让收入中源自房企的部分又可以用统计局房地产投资完成额中的土地购置费来估
计，比如 2022 年土地出让收入约为 6.7 万亿元，其中房企贡献了 4.1 万亿元，占比 61.4%，
非房企贡献 2.6 万亿元。 

房企贡献的土地出让收入≈房地产投资完成额中的土地购置费 

 

图 3：2021 年全国政府性基金收入构成情况（单位：亿元，%） 

 
资料来源：财政部，天风证券研究所 

我们预计 2023 年房地产投资中的土地购置费可能下滑超过 30%（详见《对直觉的背离—
—2023 年房地产市场展望》），假设非房企贡献的土地出让收入、其他政府性基金收入与
2022 年基本持平，那么 2023 年土地出让收入在 5.5 万亿元左右，较 2022 年减少 1.2 万
亿元，下滑幅度约为 18%。 
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也就是说，2023 年政府性基金收入可能会在 2022 年的基础上进一步减少 1.2 万亿元左
右。 

图 4：预计 2023 年土地出让金收入可能在 5.5 万亿元左右 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

再回到开头的公式：综合财政收入=一般公共预算收入+政府性基金收入。 

2023 年一般公共预算收入可能会在税收收入增长的带动下增加 1.1 万亿元左右，而政府
性基金收入可能受土地出让收入的拖累下降 1.2 万亿元左右，因此 2023 年综合财政收入
可能小幅下滑 1000 亿元左右。 

图 5：预计 2023 年综合财政收入与 2022 年基本持平 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

二、第二笔账 

算完第一笔账（2023 年财政能收多少钱？），我们继续算第二笔账（2023 年财政要花多
少钱？）。 

逻辑上讲，2023 年的宏观场景和 2022 年有很大不同，我们认为影响财政支出的明显边
际变化，或是防疫政策优化调整可能将节省出一笔资金。 

2020 年以前，一般公共预算中的医疗卫生相关支出2与整体支出增速基本持平或略高，但
是 2022 年，卫生健康相关的支出增速显著超过了一般公共预算支出增速。根据超出正常
水平的幅度进行测算，我们预计 2022 年因疫情影响而产生的超额财政支出大致为 3700

 
2 由于财政预算口径的调整，2018 年及以前为“医疗卫生与计划生育”，2019 年及以后为“卫生健康”。 
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亿元，这是今年可能节省出来的财政资金。 

图 6：2020、2022 年，一般公共预算中卫生健康支出增速明显超出一般公共预算支出增速（单位：%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

而今年的财政支出预算，核心还是与经济增长目标对于基建投资增速的诉求有关，准财
政工具会起到调节作用。因此可以通过完成经济增长目标所必须的基建投资增速，来估
算财政支出规模。 

基建投资和财政支出之间的关系，可以用公式来表达：基建投资=综合财政支出×综合财
政支出中基建的占比×财政撬动倍数+政策性金融工具×政策性金融工具撬动倍数。 

 

根据模型估算，2022 年的财政撬动倍数约为 6 倍，政策性金融工具的撬动倍数约为 1.8
倍，综合财政支出中基建的占比约为 8.9%。我们预计 2023 年财政撬动倍数、综合财政
支出中基建的占比大概率与 2022 年基本持平。 

但今年的政策性金融工具投放时间可以更早，对应的撬动倍数可能更高，预计约为 2.0
倍。另外 2022 年投放的 7400 亿元政策性金融工具也能够在 2023 年撬动约 1.67 万亿元
的基建投资。 

因此 2023 年基建投资和财政支出的关系为： 

2023 年基建投资=2023 年综合财政支出×8.9%×6+2023 年新增政策性金融工具×
2+16700 

 

换言之，2023 年综合财政支出取决于政策对基建投资的要求以及政策性金融工具的投放
规模： 

2023 年综合财政支出=(2023 年基建投资-政策性金融工具规模×2-16700)/(8.9%×6) 

 

关于 2023 年基建投资增速，我们在报告《奠定不强刺激基调——中央经济工作会议解读》
中推测，要实现 5%左右的全年经济增长目标，大致需要 6%左右的基建投资增速。由此
可得，在今年不新增政策性金融工具的情况下，为实现 5%的增长目标，综合财政支出规
模需要增长 4.7%，即较 2022 年增加 1.7 万亿元。 
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图 7：在不新增政策性金融工具的情况下，6%的基建增速需要综合财政支出增长 4.7% 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

三、第三笔账 

关于 2023 年的举债规模，即财政需要借多少钱，既要看财政收支缺口，也需要考虑政府
加杠杆的现实约束。 

考虑到 2023 年综合财政收入将下降 1000 亿元，2023 年综合财政支出规模需要增加 1.7
万亿元，在不新增政策性金融工具的情况下，2023 年的财政收支缺口将比 2022 年扩大
1.86 万亿元。 

 

而地方政府的债务压力已经较大，2022 年地方政府债务率已经达到 126%，明显超出了
100%的风险警戒线，另外专项债务付息率也达到了 8%，相比于 2021 年出现了较大幅度
的抬升。因此专项债的增长空间或将受限，预计 2023 年新增专项债实际发行规模不超过
2022 年的 4 万亿，甚至可能适度减少发行规模 1000-2000 亿元左右。 

 

图 8： 2022 年，地方政府债务率约为 126%，较 2021 年提升近 20 个百分点 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 
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