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2024年 09月 23日 宏观类●证券研究报告

地方化债速度越快，中央扩张空间越大 事件点评

财政数据点评（2024.8）
投资要点

一般公共预算：缓税到期导致的高基数效应消退，但内需仍显不足导致财政收入持

续低迷；地方债务风险加速化解抑制投资类支出，财政支出增速大幅转弱。8月一

般公共预算收入同比-2.8%，跌幅较 7月再度扩大 0.9个百分点；扣除基期缓税到

期和减税翘尾等基数影响后，8月一般预算收入同比-1.2%，跌幅亦较 7月扩大 0.7
个百分点并创年内新低，与年初财政收入目标差距拉大。从税种收入结构来看，一

方面，去年上半年中小制造业企业缓税到期补缴导致的高基数效应已经基本消退，

8月企业所得税对一般预算收入同比的贡献大幅改善 2.3个百分点至+0.9%，增值

税拖累也有所缓解；但由于国内投资、消费需求仍显不足，进口产品消费税、增值

税、出口退税对财政收入月同比增速的拖累大幅加深，消费税和其他税种拖累也明

显扩大。8月一般公共预算支出同比仅-6.7%，增速较 7月大幅下滑达 13.3个百分

点，为 2022年以来最低单月增速。其中下滑明显的分项主要是农林水、城乡社区、

节能环保等支出，对总支出增速的拖累大幅加深了 3.7个百分点；此外，交通运输、

科学技术等支出类别也不同程度转弱。这种结构一方面显示当前地方债务风险加速

化解对基建投资增速的持续抑制作用可能已延伸至预算内投资，另一方面也反映了

年初以来财政收入持续显著低于预算目标对支出形成的牵制不断强化。

政府性基金预算：房地产市场持续深度调整拖累土地出让金收入跌幅再度扩大至阶

段性新低。当前房地产市场仍在持续调整，7月底降息未对房地产市场起到明显改

善作用，居民购房意愿以及开发商拿地积极性均未恢复，8月政府性基金收入同比

跌幅再度扩大 0.8个百分点至-34.4%的 2017年以来新低水平，其中，土地出让金

收入跌幅尽管小幅收窄 0.4个百分点至-32.8%，但仍处于阶段性低点。8月政府性

基金支出以及土地出让收入相关的支出同比跌幅分别扩大 9.0和 12.9个百分点至

-14.0%和-19.4%，与 8月基建投资增速大幅降温相对应，在土地市场持续降温、

地方债务风险加速化解的双重背景下，预计年内基建增速很难出现明显反弹。

广义财政融资：中央政府融资加速，地方广义政府债务融资小幅放慢。总体宏观杠

杆率趋稳的背景下，地方化债越快，中央扩张才能打开更大空间。8月总体政府债

务发行加速，主要由中央财政融资加速拉动，地方政府债务累计融资进度较 7月提

升 12.9个百分点至 56.8%，为年内发行速度最快单月，但和 2023年同期相比已无

加速效应，这充分显示出当前广义财政融资的决定性要求是政府宏观杠杆率整体要

趋于稳定，在此前提下，地方政府化债越快，中央政府越能够腾挪出更大规模的高

质量债务融资空间，央地对冲抵补腾挪，才能保证政府债务负担总体不提升、人民

币贬值压力不因宏观杠杆率上行而加大的同时，政府债务融资对应的一般预算刺激

消费支出和中央政府高标准投资项目支出的效率还趋于提升的双重目标。

当前经济结构转型升级脱虚向实进入深水区，货币政策的刺激效果边际递减，财政

政策重要性走向前台，但财政政策内部是更加迫切的结构优化要求，地方政府化债

越快，中央财政才能打开更大的融资空间。在这种新的宏观政策组合结构下，又因

内需相对不足、房地产市场持续深度调整而遭遇广义财政收入与年初预算目标背离

程度的不断扩大，财政支出力不从心具有一定的必然性。展望至年底，房地产市场

调整尚难迅速见到拐点并因此拖累消费持续磨底，可能只有基建投资增速出现一定

幅度的下行（从而代表了地方加速化债的效果），才可期待中央财政在一般预算内

加码增发 2024 年的普通国债并拉高 2025 年的预算赤字率，而这两项潜在的增量

融资预计也将主要用于促进消费内需，这又将是见效相对较慢但可持续性较强的内

需领域。宏观经济政策的沙盘推演指向一个推论：至 2025 年二季度之前，经济增

速预计持续磨底，但随着脱虚向实加速进行、政策逻辑持续疏通，市场信心有望在

磨底期的尾部迎来蜕变。

风险提示：一般公共预算支出弱于预期导致消费需求刺激力度不及预期风险。
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图 1：一般公共预算支出同比增速及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年为两年平均增速

图 2：一般公共预算收入同比增速及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年、2022年 4-6月、10-12月，2023年 4-6月为两年平均增速

图 3：政府性基金收入同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年为两年平均增速
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图 4：政府性基金支出同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年为两年平均增速

图 5：地方债务发行累计进度（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所
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