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➢ 事件：十四届全国人大常委会第十一次会议于 2024 年 9 月 10 日上午在北

京人民大会堂举行第一次全体会议。审议国防教育法修订草案、统计法修正草案

等。 

➢ 9 月的人大常委会审议了延迟退休改革而非增发国债，我们认为这既有些意

料之外，也在情理之中。说意料之外，是因为对于下半年的增量政策，市场习惯

性用去年 10 月的增发国债来线性外推；说情理之中，是因为适值三中全会的召

开， 7 月政治局会议提出了“充分发挥经济体制改革的牵引作用，及时推出一批

条件成熟、可感可及的改革举措”，延迟退休年龄改革无疑是对此的及时响应。然

而，在当前公共财政收支依然存在 1.98 万亿元缺口的背景下，关于增发国债乃

至上调赤字的悬念并未完全消散。 

➢ 就这一悬念来看，我们认为虽然当前增发国债的财政条件与经济条件都尚不

成熟，但这并非完全为“年内不会上调财政赤字”画上“句号”。之后 10 月底的

新一轮人大常委会又是观测财政走向的重要时点。这也就抛出了三大问题：10 月

底的人大常委会我们需要关注什么？10 月底人大常委会增发国债需要满足哪些

条件？若继续不上调赤字的话、财政缺口又该怎么弥补？ 

➢ 如何读懂人大常委会？人大常委会通常每两个月举行一次，每次常委会的会

期根据会议议程的多少确定，一般为 3-5 天左右。议事程序一般包括四个环节：

“议案的提出（第一天开幕式）-审议-表决-公布（最后一天闭幕式）”，想要关注

人大常委会讨论内容，最重要的就是关注第一天开幕式（会审议哪些议题？）、以

及最后一天闭幕式（哪些议题表决通过？）这两天的公文。 

➢ 这两篇公文往往是“一脉相连”的存在——以上次人大常委会为例（即十四

届人大常委会第十次会议），开幕式首天发布的公文会“官宣”此次会议将要审议

的议案，这些议案涵盖国家运行的各个领域。这些议案的审议结果将在最后一天

的闭幕式公文中公布，比如第十次人大常委会就审议通过了会计法修正草案，而

金融稳定法草案修改情况在开幕式公文中出现、却并未再出现在闭幕式公文中。 

➢ 不过也有“出其不意”的议案出现。之所以 2023 年会画上财政史上的重要

一笔，是因为它不仅是我国时隔 23 年后首次年中上调赤字、而且是非疫情年赤

字率突破 3%“红线”的一年。决定增发国债、上调赤字的时点就是发生在 2023

年 10 月的第六次人大常委会上，但当时开幕式公报中并未出现相关议题，直到

闭幕式公报中才公开了《关于批准国务院增发国债和 2023 年中央预算调整方案

的决议》。因此，仅关注开幕式公报并不够，后续的闭幕式公报同样重要。 

➢ 人大常委会对财政相关议案的审核，其实是“屡见不鲜”的存在。历次人大

常委会的议案涵盖国家运行的多个领域，而几乎每次人大常委会都会有财政相关

的议案出现。包括但不限于中央决算草案、关税法草案、提前下达部分新增地方

债限额草案等等，这些均需要人大常委会进行审议。因此，人大常委会是观测财

政动向的一个重要“窗口”。 

➢ 为何 9 月并非上调赤字的“最佳时点”？我们认为有两方面的原因：其一，

“余量”未完，那么“增量”可能暂不会到。7 月政治局会议中提到“加快全面
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落实已确定的政策举措”，结合目前特别国债、地方债发行较缓的情况来看，当前

财政的思路可能更多向用好存量政策、支持以旧换新的方向靠拢。其二，当前并

不符合增发国债的经济条件。以史为鉴，历史上年内上调赤字“浮出水面”的时

候，经济大多处于临近低点的位置。目前出口对经济仍有很大支撑、消费也出现

了反弹、同时制造业投资也依旧强势，“稳经济”的紧迫性也并非那么高。 

➢ 若 9 月人大常委会不上调赤字，“2024 年年内不会上调财政赤字”也并非

画上“句号”。此次人大常委会财政部部长报告今年以来预算执行情况时指出，

“经济恢复基础尚不牢固、工业生产者出厂价格持续下降…等因素都对财政收入

恢复形成制约”。今年以来财政其实一直呈现出“顶格”发力的态势——在“财

政收入偏紧+财政赤字也并未扩张”的双重影响下，财政支出已经“全力以赴”

了。若 10 月经济压力进一步显现（尤其是出口走弱），那就需要财政支出“慷慨

解囊”，届时 10 月人大常委会上调赤字的可能性也会提高。 

此外，10 月底人大常委会调整赤字的另一条件，是存量政策已基本使用完毕。

就拿专项债来说，2023 年 10 月上调赤字的背景，也是发生在当年新增专项债额

度基本使用完毕的情况下（2023 年 10 月新增专项债发行进度达 96.8%）。因此

若今年 10 月专项债可以基本发行完毕，那财政“增量”政策的到来才更有可能。

建议重点关注 10 月底人大常委会的开幕式与闭幕式公文。 

➢ 若不上调赤字，财政缺口又靠什么资金来“补”？若 2024 年年内依旧要坚

守 3%的赤字“红线”、同时财政支出却想进一步“加力提效”，其实背后也不妨

有“捷径”。总量口径下的公共财政收入扩充，主要源于四笔资金：（1）一般公共

预算收入（含税收收入和非税收入）；（2）预算稳定调节资金调入；（3）上年结

转收入；（4）政府性基金、以及国有资本经营预算调入。我们认为 2024 年填补

财政赤字最主要的资金来源为非税收入、去年增发国债留下的“余粮”、以及国有

资本经营预算，具体原因如下： 

（1） 今年一般公共预算收入端更靠非税收入、而非税收收入。非税收入增加

的背后，主要系地方政府多渠道盘活存量资产、依法收缴罚没收入，这

些收入支撑非税收入的上行、也成为公共财政收入的有力支撑。 

（2） 预算稳定调节资金并不“足量”。2023 年财政决算案显示中央预算稳定

调节基金余额为 3981.4 亿元，这一规模略低于 2016-2022 年中央预算

稳定调节基金余额平均规模。 

（3） 上年结转收入的“金主”正是 2023 年的增发国债。2023 年财政决算案

显示，将有 5000 亿元结转到今年使用，而这 5000 亿元资金正是源于

2023 年增发万亿国债中的一半。 

（4） 政府性基金收支在乎“自足自得”，相较之下国有资本经营预算更能“兼

顾”公共财政收支。相比于政府性基金收入已连续两年不及预算案预期，

决算与预算之差屡创新高的国有资本经营收入更有可能为公共财政收入

“充电”。不过 2023 年国有资本经营收入的高增更多是源于地方政府加

大资产处置力度、一次性产权转让收入的“助攻”，之后国有资本经营收

入将更多依靠国有资本经营预算改革——根据 2023 年 11 月深改委会

议内容，未来要进一步完善国有资本经营预算制度、扩大其实施范围。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：十四届人大常委会历次时间  图2：历次人大常委会议程可分为“四部曲” 

 

 

 

资料来源：中国人大网，民生证券研究院  资料来源：中国人大网，民生证券研究院 

 

图3：以第十次人大常委会为例：开幕式及闭幕式公报往往“一脉相连” 

 

资料来源：新华网、中国人大网，民生证券研究院 

 

  

第一次 2023.03.14

第二次 2023.04.24-04.26

第三次 2023.06.26-06.28

第四次 2023.07.25

第五次 2023.08.28-09.01

第六次 2023.10.20-10.24

第七次 2023.12.25-12.29

第八次 2024.02.26-02.27

第九次 2024.04.23-04.26

第十次 2024.06.25-06.28

第十一次 2024.09.10-09.13

十四届全国人大常委会历次时间

（2023.03.05以来） 议案提出
（第一天开幕式）

议案审议
（人大常委会议期间）

议案表决
（人大常委会议期间）

议案公布
（最后一天闭幕式）

➢ 提出要求全国人大常委会进行
审议讨论并作出决定的方案

➢ 议事程序中花费时间最长、投
入精力最多的中心环节

➢ 在全体会议上听取对议案的说
明，然后由分组会议进行审议

➢ 议案经过分组会议、联组会议
充分讨论、审议后，作出决定
时，必须进行表决

➢ 常委会通过的法律，由国家主
席签署公布

➢ 法律签署公布后，在常务委员
会公报及各公共信息渠道刊发

举办时间 议题 是否与财政相关？

开幕（2024.06.25）提及议题 闭幕（2024.06.28）是否审议或通过？

突发事件应对管理法草案审议结果 ☓ 是

农村集体经济组织法草案审议结果 ☓ 是

国境卫生检疫法修订草案审议结果 ☓ 是

会计法修正草案审议结果 ☓ 是

授权国务院在海南自由贸易港暂时调整适用《中华人民

共和国食品安全法》有关规定
☓ 是

金融稳定法草案修改情况 ☓ 作了题为《加强金融法治建设》的讲座

学前教育法草案修改情况 ☓ 新闻稿中未提及

治安管理处罚法修订草案修改情况 ☓ 新闻稿中未提及

文物保护法修订草案修改情况 ☓ 新闻稿中未提及

矿产资源法修订草案修改情况 ☓ 新闻稿中未提及
提请审议批准《〈关于汞的水俣公约〉缔约方大会第四

次会议第4/3号决定对〈关于汞的水俣公约〉附件A的修

正》

☓ 是

审议批准《中华人民共和国和巴拿马共和国引渡条约》

的议案
☓ 是

2023年中央决算的报告 √ 是

2023年中央决算草案审查结果 √ 是

2023年度中央预算执行和其他财政收支的审计工作报告 √ 是

促进民营经济发展情况 ☓ 新闻稿中未提及

个别代表的代表资格的报告 ☓ 是

有关任免案 ☓ 是

十四届全国人大常委会历次议题（第十次）

2024.06.25-06.28

（第十次）
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图4：2023 年 10 月十四届人大常委会第六次会议增发国债、上调赤字是“出其不意”的存在 

 
资料来源：新华网、中国人大网，民生证券研究院 

 

图5：十四届人大常委会历次会议关于财政的议案 

 

资料来源：新华网、中国人大网，民生证券研究院 

注：部分内容是财政部于人大常委会开幕式当日作报告、而非上报人大常委会期间审议，所以闭幕式并未再出现相关内容。 

 

  

举办时间 议题 是否与财政相关？

开幕（2023.10.20）提及议题 闭幕（2023.10.24）是否审议或通过？

海洋环境保护法修订草案审议结果 ☓ 是

爱国主义教育法草案审议结果 ☓ 是

粮食安全保障法草案修改情况 ☓ 新闻稿中未提及

慈善法修订草案修改情况的汇报 ☓ 新闻稿中未提及

提请审议国务院组织法修订草案 ☓ 新闻稿中未提及

提请审议保守国家秘密法修订草案 ☓ 新闻稿中未提及

提请审议传染病防治法修订草案 ☓ 新闻稿中未提及

提请审议关税法草案 √ 新闻稿中未提及

提请审议文物保护法修订草案 ☓ 新闻稿中未提及

提请审议授权提前下达部分新增地方政府债务限额 √ 是

提请审议批准《中华人民共和国和哥伦比亚共和国关于移管被判刑人

的条约》
☓ 是

提请审议批准《中华人民共和国和毛里求斯共和国引渡条约》的议案

等
☓ 是

提请审议加入《国际航标组织公约》的议案 ☓ 是

十四届全国人大一次会议主席团交付审议的代表提出的议案审议结果 ☓ 是

有关任免案 是

√
较开幕时新增议题：批准国务院增发国

债和2023年中央预算调整方案

十四届全国人大常委会历次议题（第六次）

2023.10.20-10.24

（第六次）

会议 时间 与财政相关议案 是否审议通过？

第一次 2023.03.14 / /

第二次 2023.04.24-04.26 / /

2022中央决算的报告 是

2022中央预算执行和其他财政收支的审计工作报告 是

2022中央决算草案审查结果的报告 是

第四次 2023.07.25 / /

增值税法草案修改情况 新闻稿中未提及
今年以来预算执行情况的报告 新闻稿中未提及
财政转移支付情况的报告 新闻稿中未提及

提请审议关税法草案 新闻稿中未提及

提请审议授权提前下达部分新增地方政府债务限额 是

批准国务院增发国债和2023年中央预算调整方案（开幕
式公文未提及、闭幕式公文才公布）

是

第七次 2023.12.25-12.29 / /

第八次 2024.02.26-02.27 / /

第九次 2024.04.23-04.26 关税法草案审议结果的报告 是

2023年中央决算的报告 是

2023年中央决算草案审查结果 是

2023年度中央预算执行和其他财政收支的审计工作报告 是

今年以来预算执行情况 ？

2023年度政府债务管理情况 ？
第十一次 2024.09.10-09.13

第五次 2023.08.28-09.01

第三次 2023.06.26-06.28

第六次 2023.10.20-10.24

第十次 2024.06.25-06.28
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图6：今年超长期特别国债的可发行空间仅用了一半  图7：今年地方专项债发行进度整体依旧偏缓 

 

 

 
资料来源：Wind、财政部，民生证券研究院 

注：T 为正式“官宣”发行特别国债的月份（即 2020 年万亿抗疫特别国债

为 5 月 22 日政府工作报告公布发行、2024 年万亿超长期特别国债为 3 月

5 日政府工作报告公布发行）。T 后面的数字表示月份。 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：2024 年 9 月发行进度是根据地方发债计划预测。 

 

图8：年中上调赤字的“经济条件”尚未到位 

 
资料来源：Wind、财政部，民生证券研究院 

 

图9：今年财政几乎都在“顶格”发力  图10：2023 年 10 月新增专项债额度已基本使用完毕 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：2024 年 9 月发行进度是根据地方发债计划预测。 
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图11：官方财政赤字，靠哪些资金“填补”？ 

 
资料来源：财政部，民生证券研究院绘制 

 

图12：今年一般公共预算收入更靠非税收入予以支撑  图13：2023 年中央预算稳定调节基金余额不算高 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：财政部，民生证券研究院 
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图14：政府性基金收入已连续两年不及预算案预期  图15：2023 年国有资本经营预算收入决算与预算规
模之差创了历史新高 

 

 

 

资料来源：财政部，民生证券研究院  资料来源：财政部，民生证券研究院 
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