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➢ 事件：7 月 25 日财政新闻发布会上公布，上半年全国一般公共预算收入

115566 亿元，同比下降 0.3%。其中，全国税收收入 92915 亿元，下降 1.2%。 

➢ 公共财政支出增速“两连降”至年内低点，财政前置发力是否还成立？今年

上半年，财政发力的信号有些“模糊”——用于化债的特殊再融资债力度持续“在

线”，然而新增专项债发行节奏却整体适中；一季度财政支出前置发力明显，然而

二季度支出增速却连续降至年内较低水平。那么，上半年财政究竟是在发力还是

蓄力？留给下半年财政的空间还有多大？ 

➢ 一季度财政支出趋于“发力”，而二季度趋于“蓄力”。若分别用今年 1-3 月

和 4-6 月的公共财政支出使用进度、与历史平均水平相对比，可以发现今年一季

度财政前置发力明显，然而二季度发力动能边际减弱。究其原因，我们认为背后

涉及到政策逻辑的悄然变化——一季度“开门红”诉求明确，财政前置保驾护航；

步入二季度，“抢出口”、“抢转口”有效稀释外部不确定性，财政发力开始趋于相

机抉择。 

➢ 整体来看，上半年财政发力力度并不算弱。若以一般公共预算及政府性基金

两本账目的本级收支差与 GDP 的比例、来衡量财政发力力度，可以发现今年上

半年这一比例为 8.0%，不仅高于过去几年的平均水平，同时与预算目标之间的

差距也并不算大。 

➢ 虽然下半年财政发力空间可能相对有限，但财政“余粮”可能比市场预期更

多。一方面，地方债发行仍有额度。虽然今年以来新增一般债、新增专项债的发

行进度都略快于去年同期，但整体来看两者均处于历史偏缓进度。根据三季度地

方债发行计划来看，下半年地方债发行将偏“循序渐进”，为四季度保留了充足的

地方债发行额度。 

就拿新增专项债来说，今年下半年还有近一半的额度未发行（约 2.2 万亿元）。这

2.2 万亿元的额度中，大约有 0.3 万亿元将用于化债，剩余的部分可能更多还是

会向基建领域倾斜。雅江水电工程的开工证明“稳基建”的必要性仍存，下一步

政策予以基建的支持将进一步显现。 

➢ 另一方面，特别国债发行前置是年初既定，不必太过担心“两新”资金问题。

今年超长期特别国债发行进度相较于去年前置了一个月左右的时间，但这其实早

在年初发布的特别国债发行计划中就有“预告”。财政部表示近期已下达了第三

批 690 亿元的消费品以旧换新资金，剩余的 690 亿元将于 10 月下达，因此下半

年资金使用进度早已有了部署和安排。 

如若下半年“国补”更加火热、导致以旧换新资金“供不应求”的话，从政策接

续的角度出发，我们认为后续存在预下达消费品以旧换新资金的可能性（参考今

年在两会前就预下达了 810 亿元的消费品以旧换新资金）。 

➢ 整体来看，下半年财政存量政策仍有使用空间，目前“落实存量政策”的优

先级高于“出台增量政策”。因此 7 月政治局会议政策大力加码的可能性较小。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：今年特殊再融资债发行持续“在线”  图2：二季度公共财政支出增速进入下行通道 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图3：一季度财政支出趋于“发力”，二季度趋于“蓄力” 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：“历史平均进度”选用 2020-2024 年情况进行计算。 
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图4：整体来看，今年上半年财政发力力度并不弱 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：“历史均值”选用 2020-2024 年情况进行计算。 

 

 

图5：今年新增一般债发行进度略快于去年  图6：整体来看今年新增专项债发行进度适中 

 

 

 

资料来源：iFind、企业预警通，民生证券研究院  资料来源：iFind、企业预警通，民生证券研究院 
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图7：下半年约 0.3 万亿元的特殊新增专项债有待发行  图8：今年上半年专项债投向基建的占比略低于往年 

 

 

 

资料来源：iFind、企业预警通，民生证券研究院  资料来源：iFind、企业预警通，民生证券研究院 

 

 

图9：今年超长期特别国债发行相较去年前置约 1 个月  图10：不过这在年初公布的发行计划便有“预告” 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：财政部，民生证券研究院 
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