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政策加码的必要性与可能性 
 

今年以来的财政缺口，可能比去年更大，提高了财政积极的必要性。 

稳汇率压力的减弱，为积极的财政和货币政策打开了更多空间。去年 10
月底全国人大常委会批准增发国债 ，我们认为今年仍有可能用临时提高

赤字率、增发国债的方式来弥补财政收入的缺口。 

 

风险提示：海外经济、美联储货币政策存在不确定性，可能会影响人民币

汇率；文中部分测算存在主观假设，测算结果可能与实际情况存在偏差。 
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今年以来的财政缺口，可能比去年更大。 

去年财政缺口主要体现在政府性基金收入上，全年政府性基金收入 7.1 万亿元，较年初预

算目标少 7465 亿元；而一般公共预算收入较预算目标少 516 亿元。 

今年财政预算收入上的缺口明显扩大。1-7 月，一般公共预算收入 13.6 万亿元，同比下

降 2.6%；政府性基金收入 2.3 万亿元，同比下降 18.5%。 

按照过去三年的占比均值计算，预计今年一般公共预算收入和政府性基金收入可能分别

存在 1.38 万亿和 1.75 万亿的缺口。 

即 2024 年综合财政收入缺口可能在 3.1 万亿元左右，较 2023 年扩大 2.3 万亿元。 

图 1：2024年一般公共预算收入缺口测算 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 2：2024年政府性基金预算收入缺口测算 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

财政缺口的扩大，使得地方政府债券的发行使用也出现了一些新的变化。今年 6-8 月，

分别有 16.4%、62.8%、23.6%的新发行专项债在发行时没有披露“一案两书”（《专项债券
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项目实施方案》、《项目财务评价报告书》、《项目法律意见书》）。这意味着对专项债资金

使用限制的适度放松，有助于财政资金更好地横向流动，也是应对财政压力加大的一种

主动选择。 

图 3：2024年 6-8月发行的新增专项债中，分别有 16.4%、62.8%、23.6%未披露一案两书（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

财政收入缺口的扩大，提高了财政更加积极的必要性。 

去年 7 月底以来，财政和货币的政策空间或多或少都受到了汇率贬值压力的约束。稳汇

率的压力在近期出现了明显减弱。8 月底美元指数 101.7，较 6 月底回落了 3.9%。截至 8

月底，美元兑人民币即期汇率与中间价之间的偏离度基本收敛至 0，说明央行当前已经无

需动用逆周期因子来缓解人民币贬值压力；而外汇掉期隐含的 1 年期美元境内外利差由 7

月底的 100bp收敛到了 8 月底的 43bp。 

 

图 4：2024年 8月底，美元对人民币即期汇率与中间价的偏离度基本收敛 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 5：截至 2024年 8月底，外汇掉期隐含的境内 1年期美元利率较 1年期 SOFR的利差收敛至 43bp 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

稳汇率压力的减弱，为积极的财政和货币政策打开了更多空间。去年 10 月底全国人大常

委会批准增发国债1，我们认为今年仍有可能用临时提高赤字率、增发国债的方式来弥补

财政收入的缺口。 

一方面，年初财政预算赤字率仅有 3%，而去年 10 月底调整财政预算后赤字率为 3.8%，赤

字率仍有提升的空间。 

另一方面，今年国债发行进度快于较快，截至 8 月底国债净融资进度为 69%，较 2022 年

加快了 25 个百分点（2023 年年末增发国债不具备可比性），增加国债供给也不会带来太

大的供给压力。 

而政策性金融工具等准财政工具需要对应具体项目，对于补充财政收入缺口尤其是一般

公共预算缺口而言，效果不够直接，可能性也低于国债。 

去年财政缺口 7981 亿元，增发的 1 万亿元国债中有 5000 亿元用在了去年，约占去年财

政缺口的 63%。如果按着相同比例推算，那么今年可能最多需要增发 2 万亿元左右的国债。 

图 6：按照年初财政预算，今年财政赤字率为 3%，低于 2023年（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
1 http://www.npc.gov.cn/npc/c2/c30834/202310/t20231025_432560.html 
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图 7：截至 8月底，国债净融资进度约为 69%（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

由于调整财政赤字需要经过全国人大的审批，因此即将在 9 月 10-13 日召开的、审议今

年以来预算执行情况的全国人大常委会2将是观察财政政策是否会加码的首个重要窗口，

闭幕后的新闻公告也很重要。如果 9 月的人大常委会未提及财政赤字调整，那么下一个

观察窗口是 10 月底的人大常委会。 

 

  

 
2 http://www.npc.gov.cn/npc/c2/kgfb/202408/t20240827_438863.html 
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