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报告摘要
 2024年 10月 12 日，财政部领导出席国新办发布会。市场最关心的增量财政工具规

模，发布会没有明确提及，关注将于 10月下旬或者 11月初召开的全国人大常委会。

对于完成全年预算目标、化债、中央举债空间等话题，则有超预期的表态。
 学习完这次新闻发布会，最大的感受是，应对需求不足，财政开始加力了，治标更治

本。
 理解财政未来的走向，需要从近期政策大转向的目标出发。相比于努力完成短期的 5%

左右 GDP增速目标，我们认为更重要的是，希望通过政策转向，来扭转有效需求不

足、物价低迷和财政减收之间的负反馈。中国走出 1998-2002年的物价低迷，以及日
本走出长期低物价，相比于宽松货币政策，积极财政政策扮演的角色都更关键。

 考虑到当前中国企业和家庭部门的资产负债表情况，扭转需求不足需要时间。从本次
新闻发布会看，财政将扮演“标本兼治”的角色。

 治标方面，测算显示，2024年公共财政实际收入可能比预算收入少 1.5万亿，为完成

全年预算目标，除了使用预算稳定调节基金、政府债务结存限额等存量工具外，年内
依然有可能调整预算和增发国债。

 更长时间维度看，财政部领导指出，正在研究中的其他政策工具，包括中央财政还有

较大的举债空间和赤字提升，我们认为未来赤字率突破 3%可能是常态。

 治本方面，聚焦于地方政府、企业和居民部门的资产负债表修复。应对需求不足，除
了中央直接加杠杆外，还需要缓解地方政府、企业和居民部门的收缩性支出行为。

 目前已经进入决策程序的四项政策，都体现了这一点。加大化债力度，地方政府有更

多财力促发展。给国有商业大行补充核心一级资本，可以提升它们的信贷投放能力。

允许专项债券用于土地收储、支持收购存量房，对于改善房企现金流，以及稳定房价
和修复居民部门资产负债表，都有积极意义。加大学生等重点人群的支持保障力度，
对于消费将有一定提振。

 总的来说，我们认为这次发布会的信号是，作为应对有效需求不足所带来系列负反馈

的一揽子增量政策重要组成，财政开始加力了，赤字、专项债、特别国债、超长期特
别国债等工具组合使用。对于市场而言，相比于一次性的大规模刺激，明确且持续的
财政加力，可能更有助于风险偏好长期提升。

 未来需要观察的，一是下一次全国人大常委会和将于 12 月召开的中央经济工作会议，

预计将公布增量财政工具规模，对化债、国有大行补充资本金等也将有更多细化部署。
 二是包括财政在内的一揽子增量政策实际效果。在出口面临贸易摩擦风险、企业和居

民预期偏弱的情况下，各类政策对经济和预期的影响如何，将是决定 2025年各类财
政工具规模的重要参考因素。

 风险提示：国内外政策变动，对政策理解存在偏差，地缘冲突升级。
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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