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地方财政有望“再扩张” 
 

总结来看，尽管本次发布会没有明确给出市场期待的增量政策具体规模，

但我们认为一方面可能还需等待相关的审批程序，另一方面相比具体规模

而言更重要的是政策基调的转变。 

财政政策既不回避当前的压力和困难，而且在既有权限内积极发力，同时

也调整了化债思路，使得地方政府有希望从以应对化债压力为主的“紧平

衡”重新转变为以稳增长为主的“扩张性”财政。 

 

风险提示：海外经济金融环境存在不确定性，或对国内经济政策的出台产

生影响；短期经济下行压力或进一步加大；增量政策出台的节奏存在不确

定性。 
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国新办 10 月 12 日举行新闻发布会，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。1
 

 

1、“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，请大家放心！”“2022 年下半年开始，
受多种因素的影响，一些地方出现了债务风险隐患。” 

与 926 政治局会议提出的“当前经济运行出现一些新的情况和问题”类似，政策层面对

当前的困难直言不讳，指出当前财政收入存在压力、地方债务有风险隐患，说明当前推

出增量财政政策的必要性和紧迫性较强。 

 

2、“为了缓解地方政府的化债压力，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。”“这项即将实施的政策，是近
年来出台的支持化债力度最大的一项措施，这无疑是一场政策及时雨，将大大减轻地方
化债压力，可以腾出更多的资源发展经济，提振经营主体信心，巩固基层‘三保’。” 

化债思路的变化，可能是地方财政再扩张的开始，我们认为这是本次发布会最重要的信

号。 

在税收收入和土地出让收入同时下滑的情况下，偏刚性的债务支出和化债压力限制了地

方政府在稳增长方面的投入，使得基建的实物工作量在近年来持续偏弱。 

财政部明确提出“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”，意味着

化债思路可能出现了较为明显的转变，与 926 政治局会议对防风险态度转弱相对应，政

策重心或进一步向稳增长倾斜。 

具体来看，我们认为本轮化债可能与 2015 推出的置换债较为类似，由中央财政向地方政
府提供更大的化债资源支持，利用地方财政表内债务来置换表外的隐性债务，从而减轻

地方政府的偿债压力。 

对地方政府来说，拥有更多的化债资源以后，就可以从化债中腾挪出更多的地方财力和

精力，来支持稳增长和“三保”工作。我们认为，地方政府在稳增长上有望逐渐从“紧

平衡”的状态转变为“再扩张”，基建投资的实物工作量可能会出现一定程度的改善。 

从规模上来看，本次发布会明确指出 2023、2024 年分别安排了 2.2、1.2 万亿元的化债支

持政策，而本轮对隐债的置换又是近年来力度最大的措施，因此预计本轮置换债的规模

或将超过 2023 年的 2.2 万亿元。 

 

3、“逆周期调节绝不仅仅是以上的四点，这四点是目前已经进入决策程序的政策，我们
还有其他政策工具也正在研究中。比如中央财政还有较大的举债空间和赤字提升空间。” 

今年地方综合财政收入相较年初的预算，可能存在 3.1 万亿元左右的缺口，同时今年 3%

的赤字率低于去年的 3.8%，因此存在提高赤字率、增发国债的必要性。（详见报告《政策

加码的必要性与可能性》，2024.9.7） 

虽然本次发布会并未明确是否会在年内提高赤字、增发国债，但从“其他政策工具正在

研究”、“中央财政还有较大的举债空间和赤字提升空间”来看，政策基调明显积极，信

号意义较大，我们认为在年内增发国债的概率在增加。 

而之所以本次发布会未能明确，可能与预算程序有关。增发国债涉及到调整财政预算，

而调整财政预算需要经过全国人大常委会的审批，因此即使存在增发国债的政策储备，

 
1 http://www.scio.gov.cn/live/2024/34941/tw/ 
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可能也需要完成相关的审批程序后才能够对外披露。 

因此，可能在 10 月底召开的全国人大常委会将会是财政政策下一个重要的观察窗口。 

 

4、“中央财政从地方政府债务结存限额中安排了 4000 亿元，补充地方政府综合财力”。 

截至 2023 年末，地方政府债务还存在 1.4 万亿元尚未使用的结存限额，由于这部分限额
在此前已经经过了全国人大的审批，因此在结存限额内增发地方债并不违反相关程序，

是财政政策在既有权限内积极发力的体现。 

 

5、“发行特别国债支持国有大型商业银行补充核心一级资本。” 

这是财政政策对 9 月 24 日央行、金监局、证监会新闻发布会上提出的“国家计划对六家

大型商业银行增加核心一级资本”2的配合。 

一方面，在大行净息差持续走低的情况下，有助于增强银行支持实体和扛风险的能力。
另一方面，由于降息可能会进一步压缩银行息差水平，及时补充银行资本金也为货币政

策进一步宽松创造了空间。 

 

6、“支持地方政府使用专项债券回收符合条件的闲置存量土地”、“用好专项债券来收购
存量商品房用作各地的保障性住房”、“用好保障性安居工程补助资金……支持地方更多
通过消化存量房的方式来筹集保障性住房的房源”。 

财政部明确专项债未来可以用于回购闲置土地、收购存量商品房，有助于促进房地产市
场供需关系进一步均衡。我们认为，用于闲置土地或房地产项目的城投平台可能在专项

债收储的过程中优先收益。 

 

总结来看，尽管本次发布会没有明确给出市场期待的增量政策具体规模，但我们认为，

一方面可能还需等待相关的审批程序，另一方面相比具体规模而言更重要的是政策基调
的转变。财政政策既不回避当前的压力和困难，而且在既有权限内积极发力，同时也调

整了化债思路，使得地方政府有希望从以应对化债压力为主的“紧平衡”重新转变为以

稳增长为主的“扩张性”财政。 

 

  

 
2 http://www.scio.gov.cn/live/2024/34875/tw/ 
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