
 

高瑞东：财政开始平滑发力，

基建投资如何演绎？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 高瑞东 

7 月 30 日政治局会议释放出经济恢复尚不均衡、未来财政更加积极的

信号，我们预计下半年财政将进入平滑发力期，重心转向稳增长，为明年

二十大保驾护航。财政的平滑发力，意味着年内专项债的加快发行，以及

明年专项债额度的提前下达，下半年预留的财政空间也将积极发力，平滑

经济波动。随着后续专项债发行提速，加之“十四五”重大项目的推进，

预计支撑下半年基建投资持续反弹。 

一、下半年财政重心逐步转向稳增长 

（一）上半年稳增长压力较小，财政重心为调结构与防风险 

上半年财政发力不足，为下半年预留较大政策空间。一方面，上半年

公共财政收入进度达到 59%，明显高于正常年份水平（2017-2019 年均值

为 56%，下同），而支出进度仅为 49%，明显弱于正常年份水平（53%）；

另一方面，上半年政府性基金支出进度为 32%，低于同期收入进度 41%。

政府性基金支出疲弱，与土地出让相关支出安排放缓，专项债发行后置有

关。其中，上半年土地出让金收入快速增长，而对应支出安排力度不足，

收支结余资金不断上升；上半年专项债发行进度仅为全年下达额度的 30%，

2019-2020 年同期均在 60%以上。 

跨周期调节背景下，上半年财政不急于发力，形成财政后置特征。通

过后移财政政策的发力期，不仅能够避免上半年经济过热，而且能够有效
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支撑下半年的总需求。今年 3 月 5 日，财政部部长刘昆表示，“今年的财

政政策要与今后年份做好衔接，为今后应对风险挑战预留政策空间”，表

明财政政策跨周期调节的意图。今年专项债发行后置，不仅与上年专项债

资金留存至今年使用有关，而且也与专项债项目审批趋严、地方项目准备

不充分有关，侧面反映出上半年在稳增长压力较小的窗口期，财政政策不

急于发力。 
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上半年财政政策重心落在调结构与防风险。调结构方面，通过扩大直

达资金规模和加强民生支出，兜牢基层“三保”底线，保障基层财力。今

年上半年公共财政支出中投向教育、社会保障和就业的累计同比分别为

10.1%、8.6%，明显高于整体公共财政支出增速（4.5%）；防风险方面，

体现在强化专项债项目监测及绩效管理，防范化解地方政府隐性债务风险，

对应再融资债发行规模以及政府债务付息支出均大幅增加。今年上半年公

共财政支出中，债务付息支出增速达到 14.5%，高于其他民生类支出增速；

同时今年上半年再融资债发行量达到 1.86 万亿，基本达到去年全年的发行

规模。 
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（二）下半年财政政策进入平滑发力期，重心转向稳增长 

7 月政治局会议释放出财政更加积极发力的信号。7 月政治局会议对

经济恢复节奏的态度趋于谨慎，未提 4 月份政治局会议的“用好稳增长压

力较小的窗口期”，强调经济恢复仍然不稳固、不均衡，说明目前经济恢

复进程阻力仍在，政策总基调依然要“稳中求进”。全球疫情持续演变的

大背景下，经济工作重点落于对冲下半年和明年上半年经济压力上。 

后置的财政发力有望持续至明年，平滑经济波动，发挥稳增长效力。7

月政治局会议提出，“统筹做好今明两年宏观政策衔接，合理把握预算内

投资和地方政府债券发行进度，推动今年底明年初形成实物工作量”，目
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的在于为明年二十大保驾护航。 

 

二、财政政策如何实现平滑发力？ 

下半年财政政策的平滑发力，主要体现在两方面： 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_34144


