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09年财政预算即将出炉，扩张性取向不会改变 
――对 09年财政预算赤字规模的点评 

 

宏观策略部 86-755-22626432 Sunfh@pasc.com.cn 
2009年 2月 23日 

孙方红，李虹蓉，叶英   

 
 

 媒体报导，2009年的财政预算报告已提交予全国人大在下月审议，经修改后有关的
预算赤字达到 9500亿元人民币，远超此前各界预期。 

 
 
结论： 
（1）9500亿元的预算赤字凸显力度空前的财政扩张，但规模仍在风险警戒线以内 
（2）今后2年财政扩张的规模具有持续的可能性 
（3）财政扩张带来的相关行业的业绩扭转可期可待 
（4）预算赤字将通过国债筹集，将可能对长债收益率水平产生抬升压力 
 

 9500亿元的预算赤字在风险警戒线以内，财政扩张力度与经济规模相适应 
9500亿元的财政赤字对应 2009年预期 9%左右的 GDP名义增长率，是 GDP的 2.9%（2000
年为 2.5%），在 3%的国际公认警戒线之内；如果 09年的财政收入增长率为 10%的话，那
么，9500亿元的预算赤字占比为 14%左右（2000年财政赤字占比为 18%），也在国际公
认警戒线之内。09年中国政府财政扩张的力度大于 2000年亚洲金融危机时期，扩张规模
更不可同日而语，与当前的经济规模和财力相适应。 

图表 1  1995年至 2009年财政赤字/GDP，/财政收入 
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注：09年数据则是根据 9500亿元财政赤字预算，8%GDP增长和 10%的财政收入增长进行的测算 

数据来源：CEIC 
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 未来1-2年维持较大财政赤字规模可能性较高 
从可比较的亚洲金融危机时期看，政府赤字财政维持较高水平大约有 3年时间，但维持一
个大规模赤字增长率的可能性不大。因此，如果从财政扩张对经济增长的影响角度看，政

府投入短期内的大幅增长和随之而来的增幅回落，将可能带来经济增长的波动。 

图表 2  1995年至 2009年财政赤字增长规模和增长率 
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数据来源：CEIC 

 财政扩张带来的相关行业的业绩扭转可期可待 
由于当前政府的财政扩张力度很大，并且以基础设施投入为主，因此将会给相关行业带来

实质性的利好，将可能扭转其业绩加速下滑的趋势；但这种利好能否转化成为周期性复苏，

我们认为，还需要假以时日。 

 我们测算，2009年财政预算赤字在9638.84亿元以内是不会引起财政担忧和风险的，
但对长债收益率会有抬升压力 

我们早在 08 年 11 月 6 日发布的 《2009 年国债发行规模测算》一文中测算，综合 GDP
增长、财政赤字、国债偿债率、国债依存度等角度分析，2009年财政预算赤字在 9638.84
亿元以内是不会引起财政担忧和风险的。 

08年国债的发行量为 7965亿元，09年国债还本付息的 8117亿元，则要达到对冲财政赤
字 9500亿元，09年的国债理论发行量最终可能达到 17617亿元，超出 08年 9652亿元。
其对债券市场有一定的压力，但根据我们对 09年投资债券资金测算，资金供给仍明显大
于债券发行量。值得注意的是，目前的基准利率已经回落较低区间，财政部更倾向于发行

期限较长的券种，对长债的未来收益率水平有向上抬升压力。 

 
 
 

 

《2009年国债发行规模测算》 
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