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【国信宏观】财政部新闻发布会解读
力度强化，空间充足

 经济研究·宏观解读

证券分析师： 董德志 021-60933158 dongdz@guosen.com.cn 执证编码：S0980513100001

联系人： 王奕群 wangyiqun1@guosen.com.cn

事项：

10 月 12 日上午 10 时举行新闻发布会，财政部部长蓝佛安、财政部副部长廖岷、财政部副部长王东伟、财

政部副部长郭婷婷介绍“加大财政政策逆周期调节力度、推动经济高质量发展”有关情况，并答记者问。

解读：

本次发布会重要内容主要有以下几点：

一是采取综合性措施补缺口，用好用足存量政策。市场普遍认为目前存在一定的财政缺口，规模在 1-3 万

亿之间。用于弥补缺口的“综合性措施”预计主要包括使用债务结余空间和预算稳定调节基金等，财政部

表示有信心完成全年财政预算支出目标。此外新增专项债的待发额度和已发未用资金合计还有 2.3 万亿，

预计四季度基建投资增速将对此有所反映。

二是加大逆周期调节力度，推出一揽子增量政策。主要包括：

1. 加力支持地方化解政府债务风险，较大规模增加债务额度，支持地方化解隐性债务。财政部明确表示

为近年来支持化债规模最大的举措；

2. 发行特别国债支持国有大型商业银行补充核心一级资本，提升银行抵御风险和信贷投放能力，更好地

服务实体经济发展；

3. 运用地方政府专项债券、专项资金、税收政策等工具，支持推动房地产市场止跌回稳；

4. 加大对重点群体的支持保障力度。

三是着眼长期结构性问题，深化财税体制改革。

总体来看，我们认为后续政策力度强化，政策空间充足，总结以下几点：

预计增量政策规模较大，有助于解决隐债、银行资本金等问题，推动房地产市场止跌回稳。结合去年的

2.2 万亿和今年的 1.2 万亿，“力度最大”意味着年度规模或在 3 万亿以上。

化债“及时雨”将有效调动地方政府积极性，利于经济回升向好。大规模的债务置换将放宽对地方政府的

掣肘，稳增长政策的效果将有效提升。

财政发力空间充足，明年赤字率或突破红线。财政部认为中央财政还有较大的举债空间和赤字提升空间。

预计明年财政赤字率或主动突破 3%的红线，达到 3.5%甚至更高。

后续财政政策力度和货币政策力度将协同上升。随着存量专项债资金的落地以及 2000 亿投资提前下达，

叠加一揽子增量政策，后续财政政策力度和货币政策力度将协同上升。
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正文：

 采取综合性措施补缺口，用好用足存量政策

针对财政缺口问题，财政部表示将通过综合性措施完成预算目标。针对目前经济运行情况，财政部部长蓝

佛安认为“当前我国经济的基本面及市场广阔、经济韧性强、潜力大等有利条件并未改变，同时经济运行

出现了一些新的情况和问题”。对目前讨论较多的财政缺口问题，蓝佛安表示“预计全国一般公共预算收

入增速不及预期，中国财政有足够的韧劲，通过采取综合性措施，可以实现收支平衡，完成全年预算目标”。

市场普遍认为目前存在一定的财政缺口，规模在 1-3 万亿之间。1-8 月，一般公共预算收入累计增速-2.6%，

全年预算增速 3.3%；一般公共预算支出累计增速 1.5%，全年预算增速 4%。假设国债、一般债、调入及结

转结余资金等规模与年初安排情况一致，一般公共预算收入保持现有增速，仅第一本账要完成年初预算支

出目标的资金缺口就超过一万亿元。

“综合性措施”可能主要包括债务结余空间和预算稳定调节基金等。使用债务限额结余空间程序简单、较

为可行，且过去两年均有使用债务结余空间的先例：2022 年部署盘活结存 5000 多亿元专项债限额；2023

年发行 1.3 万亿特殊再融资债，偿还存量债务。截至 2023 年末，我国国债债务限额空间还有 8000 亿左右，

地方债限额空间 1.4 万亿左右。但财政部也提及，今年的 1.2 万亿化债资金中，除 8000 亿新增专项债，

即所谓“特殊”新增专项债外，还安排了 4000 亿债务限额结存空间。

已发未用的专项债资金超 2 万亿，后续加快存量政策落地。财政部表示，新增专项债的待发额度加已发未

用，还有 2.3 万亿资金。即除去本月待发的 2900 亿新增专项债，已发的 3.6 万亿新增专项债资金中有 2

万亿并未落地使用，这也是今年从债务发行到基建投资滞后性有所增强的主要原因。预计四季度基建投资

增速将对此有所反映。

图1：广义财政收支增速持续下行 图2：国债和地方债限额还有一定规模空间

资料来源:WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源:WIND，国信证券经济研究所整理

 加大逆周期调节力度，推出一揽子增量政策

按照 9 月 26 日召开的中央政治局会议部署，财政部在加快落实已确定政策的基础上，围绕稳增长、扩内

需、化风险，将在近期陆续推出一揽子有针对性的增量政策。主要包括以下四点：

1. 加力支持地方化解政府债务风险，较大规模增加债务额度，支持地方化解隐性债务，地方可以腾出更

多精力和财力空间来促发展、保民生。

财政部表示，除每年继续在新增专项债限额中专门安排一定规模的债券用于支持化解存量政府投资项目债

务外，拟一次性增加较大规模债务限额置换地方政府存量隐性债务，加大力度支持地方化解债务风险。需

要强调的是，这是近年来出台的支持化债力度最大的一项措施。
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2. 发行特别国债支持国有大型商业银行补充核心一级资本，提升这些银行抵御风险和信贷投放能力，更

好地服务实体经济发展。

这一举措不仅能够提升银行的稳健经营能力，而且可以发挥资本的杠杆撬动作用，增强信贷投放能力，进

一步加大服务实体经济发展的力度。财政部将按照“统筹推进、分期分批、一行一策”的思路，通过发行

特别国债等渠道筹集资金，稳妥有序支持国有大型商业银行进一步增加核心一级资本。

3. 叠加运用地方政府专项债券、专项资金、税收政策等工具，支持推动房地产市场止跌回稳。

目前财政部已在需求端、供给端和存量风险三方面实施多项举措。需求端主要是支持满足居民多样化住房

需求、降低购房成本。包括“卖旧买新”个人所得税退税政策，降低住房公积金贷款利率等。供给端主要

是支持优化保障性住房供给。近三年，中央财政安排了保障性安居工程补助资金 2124 亿元、中央预算内

投资 2800 亿元，支持筹集各类保障性住房 666 万套。化解存量风险方面，对 3500 亿元“保交楼”专项借

款予以贴息，去年以来已预拨贴息资金 62 亿元。

未来推动房地产平稳发展的政策措施主要有三个方面：一是允许专项债券用于土地储备；二是支持收购存

量房，用专项债和保障性安居工程补助资金支持地方消化存量房；三是优化完善相关税收政策，如取消普

通住宅和非普通住宅标准相衔接的增值税、土地增值税。

4. 加大对重点群体的支持保障力度。国庆节前已向困难群众发放一次性生活补助，下一步还将针对学生

群体加大奖优助困力度，提升整体消费能力。具体包括国家奖学金名额翻倍，提高奖学金奖励标准，提高

国家助学金资助标准，加大国家助学贷款支持力度等。

财政部强调，本轮逆周期调节政策不仅是以上四点，这四点是目前已经进入决策程序的政策，还有其他政

策工具正在研究中，比如中央财政还有较大的举债空间和赤字提升空间。

 着眼长期结构性问题，深化财税体制改革

近年来我国宏观税负逐渐下降，财政收支紧平衡加剧；分税制改后财政横向失衡得到缓解，但纵向失衡问

题持续存在，地方财力亟待补充。党的二十届三中全会对深化财税体制改革作出了重要部署，明确提出“健

全预算制度”“健全有利于高质量发展、社会公平、市场统一的税收制度”“建立权责清晰、财力协调、

区域均衡的中央和地方财政关系”“完善政府债务管理制度”等改革要求。

在本次发布会上，财政部提出具体深化财税改革的以下三点：

一是抓紧出台改革实施方案。加快推进改革和推动财政科学管理的有机结合，积极回应社会和基层关切，

针对全会部署的各项改革任务，逐项细化制定任务清单，明确时间表、优先序，初步形成深化财税体制改

革的实施方案。

二是抓紧推动改革举措落地实施。分阶段分步骤稳妥推进改革，统筹确定各项改革举措的落地时限，拟在

今明两年集中推出一批条件成熟、可感可及的改革举措，特别是一些事关顶层设计的基础性制度，比如说

健全预算制度、完善财政转移支付体系、建立与高质量发展相适应的中国特色政府债务管理制度等。

三是注重顶层设计与基层探索相结合。鼓励和支持有关方面因地制宜推进改革创新，组织开展中央部门零

基预算改革试点，并拟在部分地区开展财政科学管理试点。
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 总结：力度强化，空间充足

总体来看，本轮增量政策力度强化、空间充足，充分体现了“稳增长”的决心，同时与近期的一系列货币

政策形成合力，共同推动宏观经济回升向好。我们总结以下几点：

预计增量政策规模较大，有助于解决隐债和银行资本金等问题，推动房地产市场止跌回稳。回顾上一轮化

债，2015-2018 年共发行超 12 万亿置换债置换地方政府隐性债务。结合去年的 2.2 万亿和今年的 1.2 万亿，

“力度最大”意味着年度规模或在 3万亿以上，具体规模仍需观察后续决策。

化债“及时雨”将有效调动地方政府积极性，利于经济回升向好。正如毛主席所言：“我们的国家这样大，

人口这样多，情况这样复杂，有中央和地方两个积极性，比只有一个积极性好得多。”通过大规模的债务

置换，放宽对地方政府的掣肘后，一揽子稳增长政策的效果将得到有效提升。

财政发力空间充足，明年赤字率或突破 3%红线。正如我们在《3%与 60%红线的历史溯源》中提及，马斯特

里赫特条约所规定的赤字率和债务率红线对不同国家不能一概而论：我国政府治理能力更强，对国际融资

依赖程度较低，理论上的赤字率和债务率红线应当更高。从目前财政部门的表述来看，明年财政赤字率或

主动突破 3%的红线，达到 3.5%甚至更高。

逆周期调节力度加大，后续财政政策力度和货币政策力度将协同上升。我们构建的财政政策力度指数自去

年 7 月来持续提高，3 月首度回落，今年以来力度指数总体震荡下行。随着存量的专项债资金落地以及发

改委提及的 2000 亿投资提前下达，叠加一揽子增量政策，预计后续财政政策力度和货币政策力度将协同

上升。

图3：财政货币政策力度将协同提升 图4：广义赤字进度已达到近年最快

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理

 风险提示

政策规模不及预期，海外市场出现非理性波动。

相关研究报告：

《美国 9月 CPI 数据点评-多数通胀分项出现反弹》 ——2024-10-11

《宏观经济数据前瞻-2024 年 9 月宏观经济指标预期一览》 ——2024-10-06

《国庆节假期海外金融市场事项一览-恒生指数领跑全球股指》 ——2024-10-06

《9 月 PMI 数据解读-“秋旺”带动制造业回暖》 ——2024-09-30

《“防缩表”下的政策逻辑——金融支持经济高质量发展新闻发布会解读》 ——2024-09-26
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