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事项： 
 2024 年 10 月 12 日，国新办邀请财政部部长蓝佛安等召开新闻发布会。 

平安观点： 

一、 确保完成全年预算目标。蓝部长指出“在这里我可以负责任地告诉大家，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”。市场对完成全年预算目标的疑虑在于，以当前财政收入增长形

势推测，全年一般公共预算收入将比年初预算少近 1.3 万亿。要实现收支平

衡、完成一般公共预算目标，有两条路径：一是，从预算稳定调节基金、政

府性基金预算、国有资本经营预算调入资金。这三点财政部本次都有提及，

其中明确的就是地方政府结存限额的 4000 亿，发行后再从政府性基金预算

全部或部分调入一般公共预算。二是，扩大赤字规模。2023 年末，国债余

额距离限额还有 8300 亿结存、地方一般债余额距离限额还有 6800 亿结存、

地方专项债余额距离限额还有 7500 亿结存。在不调整预算赤字的情况下，

再动用国债或地方一般债共 8000-9000 亿结存，即可实现目标。这是仅考

虑实现硬性一般公共预算目标，今年财政收支更大的缺口在于政府性基金预

算。按照当前增速外推，全年政府性基金收入缺口为近 1.5 万亿。结合“中

央财政还有较大的举债空间和赤字提升空间”来看，后续全国人大调整预算

或为大概率事件，增发国债/地方债规模可能在 1.5-2.5万亿范围（政府性基

金收入缺口 1.5 万亿+或不动用上述往年结存 8000-9000 亿）。 

二、 加力支持地方化解政府债务风险。这是本次发布会最大的亮点所在。第一，

年内已安排的“特殊再融资债”仍有近 3000亿元发行空间。据新闻发布会

介绍，2024 年已安排用于化债的地方政府债资金达到 1.2 万亿，其中盘活

限额的“特殊再融资债”规模在 4000 亿元左右。据企业预警通统计，截至

10 月 12 日，年内“特殊新增专项债”已发行规模约 8210 亿元，基本达到

预定目标；“特殊再融资债”已发行规模约 1133 亿元，年内剩余待发行额度

不足 3000 亿元。第二，为支持债务化解，地方政府债务限额将一次性调增。

结合地方政府隐性债务存量和前期化债规模，我们预计，本次地方政府债务

限额一次性调增的规模上限在 10 万亿元左右，低于 2015-2018 年的 12.2

万亿。因地方政府存量债务化解进程在 2023 年底过半，在 2024 年至 2027

年底需要化解的隐性债务余额预计在 10-15 万亿元。就下限而言，我们预计

地方政府债务限额一次性调整规模不低于 5 万亿元。这主要是基于，2023

年 7 月以来已安排的、用于化债的地方政府债务限额已经达到 3.4 万亿，财

政部新闻发布会上“较大规模”、“近年来出台的支持化债力度最大”的表述

暗含了相比此前的加力空间。第三，“以 2023年为例，基层“三保”支出约

占可用财力的五成左右，如果再加上其他的刚性支出，占可用财力的八成左

右”，已占据地方较多精力。本次“大大减轻地方化债压力后，可以腾出更多

的资源发展经济”。 
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三、 支持推动房地产市场止跌回稳。蓝部长指出“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”。其中最重要的是：允许专项债券用于收购存量商品房作为各地的保障性住房。此前商品房收储的一大痛点在于项

目成本收益难以平衡。9 月 24 日央行宣布将 3000 亿元保障性住房再贷款政策中中国人民银行出资的比例，由原来的 60%提

高到 100%，从而将商业银行提供资金的成本降低到等于再贷款利率 1.75%，若再加上 1.5%的息差，则项目成本约为 3.25%。

本次允许专项债提供资金后，考虑到 1-8 月地方专项债平均发行利率为 2.4%，则可能将项目综合成本下拉到 3%以内，与 2%

左右的租金回报率更加接近。商品房收储政策的可行性将得到提升，从而能够有力促进房价止跌回稳。当然，除了资金的价格，

资金的规模也非常重要，我们估算房地产收储实现有效库存去化或需 2 万亿量级资金，这就需在地方专项债额度中统筹考虑。 

四、 除却前述措施，财政部新闻发布会还有两项重要举措值得关注。一是，发行特别国债，支持国有大型商业银行补充核心一级资

本。这属于财政与货币相结合的政策，其用意在于，增强国有大行的风险抵御能力，增强其信贷投放能力，也有助于充分发挥

国有大行在地方政府债务化解中的重要作用。在商业银行净息差显著收窄的情况下，补充商业银行资本金也间接为货币政策进

一步降息拓宽了空间。可兹参考的案例是，2020 年以来我国累计安排 5500 亿元专项债额度用于中小银行资本补充；1998年

我国曾发行 2700 亿特别国债，所筹集的资金拨补国有大行资本金。二是，加大对重点群体的支持保障力度。在市场关注的财

政补贴促进消费方面，财政部着眼点还是在于困难群众、学生、老年人等重点群体，财政在促消费方面还有待迈出更大步伐。 

  



 

 

 
 

宏观动态跟踪报告 

 
3/ 7 

 

2024年 10月 12日，国新办邀请财政部部长蓝佛安等介绍“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。会上财政部介绍了将在近期陆续推出的一揽子增量政策举措，为当前中国经济稳增长注入强劲信心。 

 

一、 确保完成全年预算目标 

蓝部长指出“预计全国一般公共预算收入增速不及预期”“在这里我可以负责任地告诉大家，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”。 

市场对完成全年预算目标的疑虑在于：1-8月全国公共财政收入增速仅为-2.6%，按照这一增速外推至全年，则全年一般

公共预算收入为 21.1 万亿，比年初一般公共预算收入要少近 1.3万亿。要实现收支平衡、完成一般公共预算的目标，

有两条路径： 

一是，从预算稳定调节基金（本次“指导地方依法依规使用预算稳定调节基金等存量资金”）、政府性基金预算（本次“从

地方政府债务结存限额中安排了 4000 亿元”）、国有资本经营预算调入资金（本次“鼓励有条件的地方盘活闲置资产，

加强国有资本收益管理”）。这三点财政部本次都有提及，其中明确的就是地方政府结存限额的 4000 亿，发行后再从政

府性基金预算全部或部分调入一般公共预算。 

二是，根据《国务院关于 2023 年度政府债务管理情况的报告》，2023 年末，国债余额距离限额还有 8300 亿结存、地

方一般债余额距离限额还有 6800亿结存、地方专项债余额距离限额还有7500亿结存。本次宣布地方专项债动用4000

亿，在不调整预算赤字的情况下，再动用国债或地方一般债共 8000-9000亿结存，即可实现目标。 

这是仅考虑实现硬性一般公共预算目标，今年财政收支更大的缺口在于政府性基金预算：1-8月全国政府性基金收入增

速仅为-21.1%，外推至全年，则全年政府性基金收入将比年初政府性基金预算收入少近 1.5万亿。而按照当前增速外推，

全年政府性基金支出将比年初预算少近 3.5万亿，考虑到“后三个月各地共有 2.3万亿元专项债券资金可安排使用”，也

意味着 1.2万亿的预算缺口。因此，结合“中央财政还有较大的举债空间和赤字提升空间”来看，后续全国人大调整预

算或为大概率事件，增发国债/地方债规模可能在 1.5-2.5 万亿范围（政府性基金收入缺口 1.5万亿+可能不动用上述往

年结存 8000-9000亿）。 

 

二、 加力支持地方化解政府债务风险 

这是本次发布会最大的亮点所在。 

第一，年内已安排的“特殊再融资债”仍有近 3000亿元发行空间。从新闻发布会表述看，2024年已安排用于化债的地

方政府债资金达到 1.2万亿，其中盘活限额的“特殊再融资债”规模在 4000 亿元左右。“2024 年以来，经履行相关程

序，财政部已经安排了 1.2万亿元债务限额支持地方化解存量隐性债务和消化政府拖欠企业账款”。“今年利用债务结存

限额，向地方下达了 4000亿元的债务限额，用于补充综合财力”。据企业预警通统计，截至 10 月 12 日，年内“特殊

新增专项债”已发行规模约 8210亿元，基本达到预定目标；“特殊再融资债”已发行规模约 1133亿元，年内剩余待发

行额度不足 3000亿元。 
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图表1 2023年以来，存量债务化解“特殊”用途的地方政府债发行情况 

 

资料来源：国新办新闻发布会，企业预警通，平安证券研究所 

 

第二，为支持债务化解，地方政府债务限额将一次性调增。我们预计总体规模可达到 5万亿到 10万亿，地方政府债债

务限额的调增或用于发行置换债券。“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，相关政策待履行法定程序后再向社会作详尽说明。需要强调的是，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”。 

 首先，回顾新《预算法》实施后的几轮化债规模，在 2015-2018 年、2019 年、2020-2022 年三轮中，地方隐性

债务的置换金额分别为 12.2万亿、1579亿、11170亿；2023年 7月以来，财政部安排的用于债务化解的地方政

府债务限额共计 3.4万亿（“中央财政在 2023年安排地方政府债务限额超过 2.2万亿元的基础上，2024年又安排

1.2万亿元的额度，支持地方特别是高风险地区化解存量债务风险和清理拖欠企业账款等”）。 

 其次，地方政府隐性债务化解已取得一定成效。“截至 2023年末，全国纳入政府债务信息平台的隐性债务余额比

2018年摸底数减少了 50%”。而在 2018年 8月，27号文《关于防范化解地方政府隐性债务风险的意见》中要求

地方政府在 5-10 年内化解隐性债务。参考《统筹发展与安全：中国政府债务研究》一书的整理汇总，我们预计

2018 年财政部摸排的全国隐性债务余额在 20-30 万亿元。例如，IMF 测算的 2018 年地方政府隐性债务规模在

30.29万亿；标普评级测算的 2018年全国隐性债务规模为 30-40万亿元；毛振华等人测算的 2018年地方政府隐

性债务规模在 21-30.5 万亿；社科院国家金融与发展实验室、清华大学财税研究所测算的 2017 年末地方政府隐

性债务规模都在 30万亿元左右；李扬等人、张晓晶测算的 2018年末全国隐性债务规模也在30万亿元左右。 

 最后，结合地方政府隐性债务的存量和前期规模，我们预计，本次地方政府债务限额一次性调整的规模上限在 10

万亿元左右，低于 2015-2018 年的 12.2 万亿。因地方政府存量债务化解进程在 2023 年底过半，在 2024 年至

2027 年底需要化解的隐性债务余额预计在 10-15 万亿元。就下限而言，我们预计地方政府债务限额一次性调整

规模不低于 5万亿元。这主要是基于，2023年 7月以来已安排的、用于化债的地方政府债务限额已经达到3.4万

亿，财政部新闻发布会上“较大规模”、“近年来出台的支持化债力度最大”的表述暗含了相比此前的加力空间。 

第三，如何理解地方政府债务化解与稳增长的关系？2023 年以来，地方政府持续面临减收，完成基层“三保”和刚性

支出已占据较多精力。据财政部新闻发布会“以 2023 年为例，基层“三保”支出约占可用财力的五成左右，如果再加

上其他的刚性支出，占可用财力的八成左右”。同时，隐性债务化解加速推进，再度占用地方有限的财政资源，因而制约
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着地方财政支持稳增长的空间。新闻发布会表示“这无疑是一场政策及时雨，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”。 

图表2 关于我国隐性债务规模的测算 

机构和学者 测算标准 隐性债务规模 

国家审计署 5 个省 6 个市县的隐性债务 2017 年为 154 亿元 

国家金融与发展实验室

《中国去杠杆进程报

告》 

地方政府融资平台债务 2017 年为 30 万亿元 

IMF第四条款磋商报告 地方政府隐性债务 

2014-2023 年分别为 8.87 万亿元，14.14 万亿元，18.87 万亿元，

24.86 万亿元，30.29 万亿元，36.4 万亿元，42.7 万亿元，49.39万

亿元，56.36 万亿元，63.83 万亿元 

国际清算银行 全国隐性债务 2015-2017 年为 2.1 万亿元，5.7 万亿元，8.9 万亿元 

标普评级 全国隐性债务 2018 年为 30-40 万亿元 

惠誉公司 全国隐性债务 2017 年为 35 万亿元 

清华大学财税研究所 全国隐性债务 2017 年为 30 万亿元 

社科院世界经济与政治

研究所 
省级层面隐性债务 2017 年为 23.57 万亿元 

中诚信国际 全国隐性债务 2017 年为 34.5 万亿元 

白重恩 全国隐性债务 2017 年为 47 万亿元 

张晓晶 全国隐性债务 2018 年为 30 万亿元 

李扬等 
含担保债务、银行不良资产、

隐性养老金债务及其他 
2014 年为 6.28 万亿元，2018 年为 30万亿元 

杨志勇和张斌 全国或有隐性负债 
2015 年全国或有隐性债务 44 万亿元，地方政府隐性债务为 4.3 万
亿元 

封北麟 因违法违规变相举债规模 2017 年为 7.29 万亿元 

吉富星 全国隐性债务 2017 年为 10.43-16.33 万亿元 

毛振华等 

包括融资平台、国有企业债

务、PPP 项目中政府付费项

目、政府投资基金 

2018 年为 21-30.5 万亿元 

资料来源：中国人民大学政府债务治理研究中心《统筹发展与安全：中国政府债务研究》,平安证券研究所 

 

三、 支持推动房地产市场止跌回稳 

蓝部长指出“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”。财政一定规模

的支持将是对房地产市场止跌回稳的关键一环。 

其中最重要的是：允许专项债券用于收购存量商品房作为各地的保障性住房。此前商品房收储的一大痛点在于项目成本

收益难以平衡。9 月 24 日央行宣布将 3000 亿元保障性住房再贷款政策中中国人民银行出资的比例，由原来的 60%提

高到 100%，从而将商业银行提供资金的成本降低到等于再贷款利率 1.75%，若再加上 1.5%的息差，则项目成本约为

3.25%。本次允许专项债提供资金后，考虑到 1-8 月地方专项债平均发行利率为 2.4%，则可能将项目综合成本下拉到

3%以内，与 2%左右的租金回报率更加接近。预计商品房收储政策的可行性将得到提升，从而能够有力促进房价止跌回

稳。当然，除了资金的价格，资金的规模也非常重要，我们在前期报告《对地产新政的三个考量》中估算房地产收储实

现有效库存去化或需 2万亿量级资金，这就需要在地方专项债额度中统筹考虑。 
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此外，本次财政还提出：1）优化调整保障性安居工程补助资金，适当减少新建规模，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。这部分资金的体量相对没那么大，财政部指出“近三年，中央财政共安排了保障性安居工

程补助资金 2124亿元”，但也是必要且适当的调整方向。2）除了已实行的“卖旧买新”换购住房阶段性个人所得税退

税政策，还将“抓紧研究明确与取消普通住宅和非普通住宅标准相衔接的增值税、土地增值税政策”，从税收层面支持房

地产市场止跌回稳。 

 

四、 支持国有大行补充资本，关注重点群体 

除却前述措施，财政部新闻发布会还有两项重要举措值得关注。 

第一， 发行特别国债，支持国有大型商业银行补充核心一级资本。这属于财政与货币相结合的政策，其用意在于，增强国

有大行的风险抵御能力，增强其信贷投放能力，也有助于充分发挥国有大行在地方政府债务化解中的重要作用。在

商业银行净息差显著收窄的情况下，补充商业银行资本金也间接为货币政策进一步降息拓宽了空间。在新闻发布会

上，财政部强调“统筹推进、分期分批、一行一策”的思路，并未点名支持规模。可兹参考的案例是，2020年以来

我国累计安排 5500亿元专项债额度用于中小银行资本补充（综合央行《中国金融稳定报告（2021）》及财政部《2022

年上半年中国财政政策执行情况报告》数据，2020年、2021年、2022年财政部安排用于支持中小银行补充资本的

新增专项债额度分别为 2000 亿元、1500 亿元、2000 亿元，该额度当前未使用完毕可以结转到下一年）；1998年

我国曾发行 2700亿特别国债，所筹集的资金拨补国有大行资本金。 

第二， 加大对重点群体的支持保障力度。在市场关注的财政补贴促进消费方面，财政部的着眼点还是在于困难群众、学生、

老年人这几类重点群体，包括：“今年国庆节前，还向特困人员、孤儿等生活困难群众发放了一次性生活补助”；“下

一步还将针对学生群体加大奖优助困力度”；“2024 年进一步提高了城乡居民基础养老金最低标准，是历次提标调

增幅度最大的”。财政在促消费方面还有待迈出更大步伐。 

 

风险提示：稳增长政策效果不及预期，海外经济金融风险超预期，国际地缘政治局势不确定等。 
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