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回落》                    2011-08-09 
 

 2011 年依旧实施积极财政政策。这体现在两个方面，一是财政赤字占 GDP

的比重维持高位，二是政府对经济的干预程度加强。因此虽然从上半年财

政运行情况而言，收入偏快，支出偏慢，出现了财政盈余，但是在维持积

极的财政政策的基调下，下半年财政支出将提速，全年将实现赤字目标。 

 

 积极的财政政策受到赤字占比的上限限制，财政支出的规模取决于 2 个指

标，一是 GDP 增速，二是财政收入规模。今年上半年经济保持平稳快速

增长，财政收入同比增速大幅提高，为下半年财政支出扩张奠定了良好基

础。 

 

 基于积极财政政策的定调和前 7 个月财政收支的实现情况，我们认为 8-12

月财政支出加速将是确定性事件。通过情景分析，可以得出财政支出在保

守、中性和乐观情况下的支出情况。保守情况下，假设财政支出/GDP 的比

例则基本固定，则 8-12月财政支出为 50998.9亿元，较去年同期仅增 2.09%。

全年财政支出 102384 亿元，增速为 14.2%。中性情况下，假设财政支出超

预算，全年财政实际支出应该为预算数的 104.6%。以此计算出的财政支出

为 104830 亿元，较去年增长 17.03%，增速与去年基本持平。其中 8-12 月

财政支出为 53445.02 亿元，较去年同期增长 7%。乐观情况下，假设全年

财政支出流量的分布情况与历史情况相同，大致可估算出 2011 年全年财政

支出应为 111925 亿元，同比增速 24.95%。其中 8-12 月财政支出 60540 亿

元，同比增加 21.2%。综上，8-12 月财政支出提速的空间较大，最终实现

的支出多少取决于经济运行情况，若经济运行良好，财政支出增速可能偏

向于保守情况到中性情况；若经济下滑风险加大，财政支出增速将偏向于

中性情况到乐观情况。 

 

 根据中央财政支出的预算情况，根据中央财政支出与地方财政支出在不同

项目中的占比情况，我们倒推出全国财政支出的预算情况。以此为基础，

我们认为教育支出和社会保障支出仍占据财政支出中的重要位置。但是农

林水事务支出、环境保护支出等占比也较大，且 1-7月，上述两项支出完

成全年预算的比例依然很低，为完成全年预算，8-12月支出增速将提高。 

 

 目前来看，下半年投资增速将缓慢下滑。在财政政策以保民生，调结构为

主基调的情况下，投资增速的平稳回落是决策层所乐见的结果。1-7 月财

政盈余 15000 亿元，为实现全年赤字，8-12 月将加快支出，一旦经济出现

大幅下滑空间，仍有使用财政政策进行对冲的空间。 
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一、财政政策指向积极，支出增加仍有空间 

 

（一）财政政策取向积极 

 

自 2008 年 4季度以来，受金融危机影响，我国开始实行积极的财政政策。这一政策的实施，

至少体现在以下两个方面。 

一是财政赤字占 GDP的比重维持高位。可以看出，我国的财政政策具有典型的逆周期性，在

1998 年和 2008 年的大规模经济危机之后，财政赤字占比都曾大幅上升，并接近 2.5%的临界

值，而在经济过热的年份，如 2004-2005,2007-2008，财政赤字则一度转为财政盈余。今年

中央定调依然为，继续实施积极的财政政策，全年拟安排财政赤字 9000 万，赤字率 2%。就

这一比例来看处于高位。因此，虽然从上半年财政运行情况而言，收入偏快，支出偏慢，出

现了财政盈余，但是在维持积极的财政政策的基调下，下半年财政支出将提速，全年将实现

赤字目标。 

 

图表 1 财政政策具有明显的逆周期性 

 
资料来源：WIND、华创证券 

二是在积极财政政策推行期间，政府对于经济的干预增强。如果单单考察财政赤字占 GDP

的比例，并不能完全看出政府对于经济的影响程度。事实上，若分开考察财政支出和财政收

入占比，可以发现，在经济衰退和复苏时期，政府干预程度大幅提高，而在经济过热时期，

政府收支占 GDP 的比例则较为稳定。但是从 1998 年以来的长趋势来看，政府对于经济的干

预程度正在不断提高。我们预期，若今年财政支出占 GDP 的比重大致与去年持平，且今年

全年 GDP 增速 9.3%，CPI 为 5%，则名义 GDP 大致为 454894 亿元，财政支出为 102384 亿

元，相比于全年预算数 100220 亿元，全年决算额/预算额大致等于 102%。 

图表 2 政府对经济的干预程度不断加强 

资料来源：WIND、华创证券 
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（二）经济形势总体良好，财政支出有望提速 

值得注意的是，虽然在理论上来讲，积极的财政政策可以扩大支出规模，但是受到赤字占比

的上限限制，财政支出的规模事实上取决于 2 个指标，一是 GDP 增速，二是财政收入规模。

在经济增速较快的情况下，财政支出可以适当扩大。从历史数据可以看出，虽然 2008 年 4

季度以后，我国开始实行积极的财政政策，但是受制于经济增速回落和以此导致的财政收入

增速下降，财政支出增速并未上升反而呈现同比回落的趋势。但是伴随着 2010 年经济的增

速的企稳，财政收入也有所上升，财政支出同比增速有望止跌反弹。2011 年上半年来看，

经济运行情况总体良好，财政收入大幅增加，自 7 月份已经实现 66739.9 亿元，比去年同期

增加 15606.9 亿元，增长 30.5%，这为下半年的财政支出提速奠定了良好的基础。 

图表 3 财政收入顺周期，财政支出逆周期 

资料来源：WIND、华创证券 

图表 4 上半年收快支慢，下半年支出提速 

资料来源：WIND、华创证券 

另外，从每年财政收支的流量情况来看，大体的趋势是财政收入上半年增速较快，下半年趋

于回落；财政支出则刚好相反，上半年财政支出增长较慢，下半年为了完成预算则会出现加

速。从历年 1-7 月的财政预算收支占比可以看出，上半年 7 个月的财政支出约占全年预算的

45%左右，而财政收入则占全年预算的 70%左右。因此下半年财政支出必将大幅提速，以完

成全年的赤字要求。 
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二、8-12 月财政支出情况的情景分析 

 

基于积极财政政策的定调和前 7 个月财政收支的实现情况，我们认为下半年财政支出加速将

是确定性事件。但是具体的支出数量和支出增速，则可能由于假设的不同而有所不同。在此

我们根据历史经验，进行了简单的情景分析。 

 

（一）假设全年财政支出/GDP 的比例固定 

 

根据历史数据，可以看出在危机之后，政府推行积极的财政政策，导致财政支出/GDP 的比

例显著上升，但是当经济趋于稳定增长后，财政支出/GDP 的比例则基本固定。我们假设，

2011 年财政支出占GDP 的比例与 2010 年基本持平，为 22.51%。2011 年全年 GDP 增速 9.3%，

CPI 同比增长 5%，则 2010 年名义 GDP 为 454894 亿元，财政支出为 102384 亿元，相比于

全年预算数 100220 亿元，全年决算额/预算额大致等于 102%。1-7 月财政支出为 51385.1 亿

元，较去年同期增长 29.7%。因此 8-12 月财政支出为 50998.9，较去年同期仅增 2.09%。全

年增速为 14.2%，远低于其他实施积极财政政策年份的财政支出增速。在这种情况下，财政

支出很难发挥刺激经济的积极作用。 

 

图表 5 财政支出/GDP 比例 

资料来源：WIND、华创证券 

图表 6 假设全年财政支出/GDP 的比例固定，财政支出增速较低 

资料来源：WIND、华创证券 
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（二）假设全年财政支出完成预算情况与历史情况相同 

 

但是按照历史情况，财政支出往往会超预算完成，若今年财政支出继续超预算，则根据历史 

均值计算，今年的财政实际支出应该为预算数的 104.6%。以此计算出的财政支出为 104830

亿元，较去年增长 17.03%，增速与去年基本持平。其中 8-12 月财政支出为 53445.02 亿元，

较去年同期增长 7%。 

 

图表 7 年度财政支出决算数/预算数 

资料来源：WIND、华创证券 

图表 8 假设财政支出超预算，财政支出增速与去年持平 

资料来源：WIND、华创证券 

 

（三）假设全年财政支出流量的分布情况与历史情况相同 

 

根据历史情况，财政支出在全年并非平均分配。一般上半年财政收入增加较快，而财政支出

增加较慢，相反，进入下半年，项目审批后集中拨付，年底集中开销等导致财政支出增速加

快。1-8 月财政支出占全年财政支出的比例往往不及 50%。若这一规律在今年得以继续，那

么根据历史上 1-8 月财政支出占全年支出比重的平均值 45.91%，大致可估算出 2011 年全年

财政支出应为 111925 亿元，同比增速 24.95%。其中 8-12 月财政支出 60540 亿元，同比增加

21.2%。这一增速与 1998 年及 2008 年危机过后的财政支出速度基本相同。若这一速度可以

实现，则将对下半年的投资增速下滑形成支撑，并有效遏制经济下滑。 
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图表 9 财政支出安排前低后高 

资料来源：WIND、华创证券 

图表 10 假设全年财政支出流量的分布情况与历史情况相同，财政支出增速接近历史高位 

资料来源：WIND、华创证券 

 

（四）赤字实现情况波动较大，不能作为推测基础 

 

由于实行积极的财政政策，今年预算赤字规模为 9000 亿元，占 GDP 的比重为 2%左右。虽

然我们可以通过预算赤字倒推财政支出规模，但是由于年度预算赤字和决算赤字之间的关系

并不稳定，这一估算方法存在较大风险，因此不能作为推测基础。 

 

图表 11 财政赤字完成数波动较大不易作为推测基础 

资料来源：WIND、华创证券 
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综上所述，我们认为全年财政支出的情况可能如下： 

 

表格 1 财政支出规模估算 

情景 财政支出 

（亿元） 

决算数/ 

预算数 

同比增速 

（%） 

8-12 月财政 

支出（亿元） 

预测基础 

保守 102384 102% 14.20% 50998.9 财政支出/GDP 的比例固定 

中性 104830 104.60% 17.03% 53445.02 财政支出完成预算情况与历史情况相同 

乐观 111925 111.60% 21.20% 60540 财政支出流量的分布情况与历史情况相同 

资料来源：WIND、华创证券 

三、部分项目支出速度滞后，下半年提速概率大 

 

由于每年的财政支出预算草案中仅仅列出了中央财政支出的细项数据，而没有明确列出地方

财政支出预算的分项数据。但是在实际财政支出中，地方财政支出占比高达 60%到 70%，因

此根据中央财政的支出进度，测算地方财政的支出进度，从而落实财政支出中分类项目的支

出速度十分重要。 

 

我们假定，今年中央财政支出与地方财政支出的比例与 2007 年之后的历史平均水平大体相

同，那么分类项目的支出情况如下： 

 

图表 12 中央财政和地方财政的支出占比 

 
资料来源：WIND、华创证券 

 

我们根据中央财政支出的年度预算数值，结合中央财政支出占比，反推出全国财政支出的年

度预算数值，具体情况如下： 

 

图表 13 根据中央财政支出预算推断出全国财政支出预算情况 

 
资料来源：WIND、华创证券 
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可见教育支出和社会保障支出仍占据财政支出中的重要位置。但是农林水事务支出预算支出

数额也较大，由于在这一项支出中，农田水利设施建设占比较大，因此在相关领域将有较大

规模的投资。此外，交通运输中有接近三分之二的比例用于基础设施建设，也将带动相关领

域投资增加。此外，在环境保护方面，财政投资的力度也有所增强。 

结合 1-7 月份分类项目的完成情况，可以看出，部分项目的支出进度较快，而仍有部分项目

支出进度较慢，低于财政支出的总体速度，因此我们认为这些领域的财政支出在下半年将出

现加速。 

 

图表 14 部分财政支出项目下半年将大幅提速 

 
资料来源：WIND、华创证券 

 

根据粗略估算，环境保护、农林水事务、医疗卫生、交运、社会保障与就业、公共安全和科

学技术等领域在 1-7 月的支出速度较低，按照往年情况，财政支出一般超预算完成，因此这

些领域的支出在 8-12 月有可能出现加速。 

 

图表 15 科教文卫事业财政支出增速将提高 

 
资料来源：WIND、华创证券 

 

就科教文卫支出投资增速而言，其增速自今年以来出现了大幅提高，但是相较于预算，支出

增速仍然偏低，下半年有望进一步加速。 
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图表 16 投资类支出增速将提高 

 
资料来源：WIND、华创证券 

 

偏投资性支出的环境保护，农林水事务自年初以来增幅平稳，1-7月，其支出完成全年预算

的比例依然很低，为完成全年预算，下半年支出增速将提高。交通运输支出 1-7 月增速较快，

目前已经完成一半预算，下半年增速将相对放缓。 

 

四、投资增速将稳步下滑，财政政策尚存空间 

 

（一）地方政府投资能力有所下降约束投资增速 

 

近期，关于地方政府债务高企和土地出让收入减少的担忧，助长了市场对于地方政府主导的

投资下滑的担忧。我们认为，在刺激政策退出后，投资增速回归常态是正常趋势。投资增速

将在未来平稳回落。 

 

首先，土地出让金收入大幅下降抑制了地方政府投资能力。土地出让金是地方政府重要的预

算外资金来源，且其使用方向偏向于投资领域。因此土地出让金收入大幅下降将导致地方政

府在相关领域的投资下降。 

 

图表 17 土地出让金支出多用于投资领域 

 
资料来源：WIND、华创证券 
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其次，地方政府债务高企制约了其杠杆运用，从而影响了新项目的投资。虽然之前在建项目

的后续资金并未被切断，但是新开工项目和数量下降将导致投资在未来出现下滑。 

 

（二）财政政策尚存空间 

 

中央项目投资和国有企业投资受政策影响较大，因此政府支出增加能够有效影响中央项目投

资和国有企业投资的增速。但是今年以来，中央项目投资和国有企业投资增速不断下滑，与

此同时财政支出增速则不断上升，二者之间走势背离。我们认为这一现象产生的原因是项目

审批通过后并未立即开工。下半年一旦经济下滑明显，这些未开工项目将及时开工。 

 

图表 18 财政支出影响中央项目投资增速 

 
资料来源：WIND、华创证券 

图表 19 财政支出影响国有及国有控股企业投资增速 

 
资料来源：WIND、华创证券 

同时，考察新开工项目个数和新开工项目计划投资额，可以发现，今年以来，新开工项目的

平均计划投资额在不断上升。由于政府主导投资项目一般规模较大，这一现象意味着政府主

导投资可能将在未来上升。1-7 月财政收支盈余已经达到 15000 亿，1 万 5000 亿，8-12 月

将加快支出。虽然投资回落的趋势已经可以预见，但是一旦经济出现大幅下滑风险，政府可

以通过加快计划新开工项目投产，加大财政支出力度来进行对冲。 
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图表 20 计划新开工项目平均投资规模变大，意味着政府投资加强 

 
资料来源：WIND、华创证券 
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