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重塑地方财政循环 
 

我们认为，当前的财政政策总体偏积极，地方财政有希望从以应对化债压

力为主的“紧平衡”财政重新转变为以稳增长为主的“扩张性”财政，但

地方财政的“再扩张”大概率也会较为温和。 

我国整体财政的扩张离不开地方财政，而地方财政扩张又有两个必要条

件，一是为地方财政“松绑”使其具备扩张的能力，二是为地方财政提供

扩张的支点。 

化债思路的转变创造了第一个条件，但中央同时也明确强调“将不新增隐

性债务作为‘铁的纪律’”，“松绑”可能也是有限度的“松绑”。 

而第二个条件则可能也会与以往有所不同。2009 年，地方财政扩张的支

点是“四万亿计划”和基建投资 ，2015 年则是棚改货币化和房地产 ，
而随着基建和地产体量的逐渐庞大，未来空间更大的可能主要是科技和消

费，但科技发展需要持续积累、且作用更多体现在经济的中长期趋势，消

费的扩张效果还与居民收入、预期等变量相关，传导链条可能更长也更

慢。 

 

风险提示：财政政策推进的节奏存在不确定性；海外经济、金融的变化可

能会影响国内政策的出台。 
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11 月 8 日，十四届全国人大常委会第十二次会议闭幕1，并就财政政策召开了新闻发布会2。 

当前，财政的压力既存在于现金流量表，也存在于资产负债表。本次人大常委会的增量

政策首先在解决财政的资产负债表压力。 

本次会议明确了“6+4+2”共 12 万亿元的大规模化债的政策。一是增加 6 万亿元地方专

项债务限额置换存量隐性债务，在 2024-2026 年每年安排 2 万亿元；二是从 2024 年开始

连续每年从新增专项债中安排 8000 亿元用于化债，这部分是否产生增量，取决于未来每

年新增专项债额度是否会因此而额外提升；三是 2 万亿元棚改隐债按原合同在 2029 年及

以后到期偿还，缓解 2028 年之前的化债压力。 

其中，前两项政策合计 10 万亿元是隐性债务显性化，而第三项的 2 万亿元则是延后了偿

债的压力。 

大规模化债虽然没有改变地方政府的总债务规模，但有望通过调整地方债务结构，解决

当前地方财政循环中的一大堵点。 

近年来，基建投资存在两大趋势，一是财政资金对基建投资的撬动能力下降，二是基建

数据强但实物工作量弱，可能都与地方隐性债务管控有一定的关系。 

土地出让收入的支出结构基本决定了政府性基金的支出结构。一是 2017 年以来，政府性

基金收入中 80%以上是土地出让收入；二是根据我们的测算，今年 1.65 万亿元的政府性

基金收入缺口中，约有 98%是土地出让收入造成的。 

根据财政部公布的《2015 年全国土地出让收支情况》3，2015 年土地出让支出中 79.6%是

须依法支付的征地拆迁等成本补偿性费用（财政部此后未再继续披露该数据）。而这些费

用在前期通常由执行土地征收、开发的城投先行举债垫付，在地方政府将土地出让以后

再对城投进行结算，城投利用回款偿还债务，完成一次土地财政的循环（详见报告《基

建的长期问题》，2022.9.12）。 

图 1：2015年土地出让支出中可由地方政府自由支配的非成本性资金仅有 20% 

 

资料来源：中国政府网，天风证券研究所 

 
1 http://www.npc.gov.cn/npc/c2/kgfb/202411/t20241108_440809.html 
2 http://www.npc.gov.cn/wszb/zzzb47/ 
3 https://www.gov.cn/xinwen/2016-04/05/content_5061328.htm 
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因此，政府性基金收入存在缺口，影响最大的实际上是城投的债务偿还。 

而在基建投资的资金来源中，财政资金只占一小部分，其余的大部分是财政以外的配套

资金，往往需要直接或者间接通过城投来完成。2020 年以来，基建上游施工单位承受欠

款能力下降约束了基建配套资金中的应付款部分，而土地出让收入下滑、隐债管控加强

则弱化了城投提供基建配套资金的能力，共同导致财政资金对基建投资撬动倍数从 2012-

2019 年的 7.1 倍下降到了 2022-2023 年的 4.9 倍。（详见报告《基建的长期问题》，

2022.9.12） 

图 2：基建投资资金来源（单位：%） 

 
资料来源：Wind，中国政府网，中国人大网，天风证券研究所 

 

图 3：财政资金对基建投资撬动倍数从 2012-2019年的 7.1倍下降到了 2022-2023 年的 4.9倍 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

地方债务压力的加大也会影响基建的实物工作量。基建项目最终还是需要城投来执行落

地，城投偿债压力的加大，可能会削弱基建政策的落地效果。2023 年四季度以来，虽然

基建投资增速震荡走高，但曾经与基建投资高度正相关的石油沥青装置开工率反而持续

处于低位。 

图 4：2023年四季度以来，基建增速走高，但石油沥青开工率走弱（单位：%） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

本次大规模化债政策的落地，代表了化债思路出现了根本转变。在发布会上，财政部蓝

部长强调，化债思路“从侧重防风险向防风险、促发展并重转变”。尽管总债务规模没有

因此而减少，但通过债务置换，在未来五年将为地方政府节省 6000 亿元左右利息支出，

更重要的是，化债思路的转变是对城投和地方财政的“松绑”。 

近年来，接近 90%的地方政府债券到期后通过发行再融资债券滚续，意味着未来这 10 万

亿元隐性债务被置换以后，也就拥有了顺畅的再融资渠道，缓解了城投和地方财政的资

产负债表压力，城投对基建的配套能力预计也将有所提升，从而改善财政资金对基建的

撬动能力以及基建的实物工作量。 

图 5：近年来，接近 90%的地方政府债券到期后通过发行再融资债滚续（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

本次会议并没有直接给出增量债务工具来解决财政的现金流量表压力，即年内的财政收

入缺口。 

由于 9 月一般预算收入和政府性基金收入均出现了超预期的反弹，所以全年财政收入的

缺口可能会略低于我们在 9 月初 3.1 万亿左右的估计（详见报告《政策加码的必要性与可

能性》，2024.9.7）。根据最新数据，假设财政收入符合过去两年的季节性规律，全年一般
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预算收入缺口约为 9600 亿元，政府性基金收入缺口约为 1.65 万亿元，合计约 2.6 万亿元。 

图 6：假设财政收入符合 22-23年季节性，全年一般预算收入缺口约为 9600亿元（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：假设财政收入符合 22-23年季节性，全年政府性基金收入缺口约为 1.65万亿元（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

但由于政府性基金收入缺口最大的影响是城投的债务偿还，所以本次大规模化债本质上

也是在解决这一部分缺口。 

今年，财政部已经安排了 1.2 万亿元债务资金用于化债，其中 8000 亿元是新增专项债，

4000 亿元则是利用的是地方政府债务结存限额4。而根据本次会议的安排，今年还将再安

排 2 万亿元的化债资金。即今年用于化解地方债务风险的资金合计达到了 3.2 万亿元，超

过了政府性基金的收入缺口。 

而且，财政的问题也需要算总账，关键是有没有增量资金。 

一方面，今年的 2 万亿元置换债和 4000 亿元的债务结存限额，相较于年初的财政预算而

言都是额外的增量，合计达到 2.4 万亿元。 

 
4 http://www.scio.gov.cn/live/2024/34941/tw/ 
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另一方面，在发布会上财政部蓝部长也明确提到了安排有关中央单位上缴一部分专项收

益、盘活地方政府存量资源资产、动用地方预算稳定调节基金等措施，也可以提供额外

的财政资金。 

我们认为，当前的财政政策总体偏积极，地方财政有希望从以应对化债压力为主的“紧

平衡”财政重新转变为以稳增长为主的“扩张性”财政，但地方财政的“再扩张”大概

率也会较为温和。 

我国整体财政的扩张离不开地方财政，而地方财政扩张又有两个必要条件，一是为地方

财政“松绑”使其具备扩张的能力，二是为地方财政提供扩张的支点。 

化债思路的转变创造了第一个条件，但中央同时也明确强调“将不新增隐性债务作为

‘铁的纪律’”，“松绑”可能也是有限度的“松绑”。 

而第二个条件则可能也会与以往有所不同。2009 年，地方财政扩张的支点是“四万亿计

划”和基建投资5，2015 年则是棚改货币化和房地产6，而随着基建和地产体量的逐渐庞大，

未来空间更大的可能主要是科技和消费，但科技发展需要持续积累、且作用更多体现在

经济的中长期趋势，消费的扩张效果还与居民收入、预期等变量相关，传导链条可能更

长也更慢。 

 

至于本次会议没有提及其他的财政政策，我们认为并不意外。正常情况下，当年的人大

常委会只审议涉及到当年的政策，而次年的政策在 12 月中下旬的中央经济工作会议讨论、

并在明年 3 月初的两会上审议公开则更加合理。 

不过，关于明年的财政政策，财政部蓝部长强调了积极利用可提升的赤字空间、扩大专

项债规模、继续发行特别国债、加大力度支持设备更新和以旧换新、加大转移支付，政

策基调较为积极。 

 

  

 
5 https://www.gov.cn/jrzg/2008-11/10/content_1143810.htm 
6 https://www.gov.cn/zhengce/content/2015-06/30/content_9991.htm 
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 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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