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[Table_Summary] 
2025 年，国内广义、狭义赤字率预计将分别实现 10%、4%的历史最高水
平，受益于此，财政支出预计也将实现近 10%的同比增长，创 2021 年至
今最高水平。此外，考虑到城投、银行等重点领域的防风险诉求占用了部
分财政资金，预期能够形成实物工作量的财政城投支出预计仍将实现
5.4%的同比增长，虽不及 10%的整体增速，但较上年对应值（-0.4%）明
显提高。综合而言，我们既要看到预算内财政稳步扩张，也需注意金融机
构与融资平台债务风险化解、清理拖欠企业账款可能带来一定拖累。 

一、广义赤字率提高或将推动 2025 年财政支出同比增长近 10% 

2025 年政府举债增加后，财政支出同比增速、广义赤字率预计均将接近
10%，广义赤字率或将创下近 10 年历史最高纪录。按照 2025 年国内赤字
率定为 4%，发行特别国债 1.8 万亿元（含 1.3 万亿元超长期特别国债、0.5

万亿元支持国有大型商业银行补充资本）、新增专项债 4.4 万亿元测算，在
各项财政收入增速、一般预算调入资金及使用结转结余同比持平的前提
下，2025 年国内财政支出预计将实现 42.28 万亿元，同比增长 9.5%，明显
高于上年约 2.7%的同比增速；国内广义赤字预计将实现 13.87 万亿元，对
应广义赤字率约为 9.8%，或将创下 2016 年至今的历史最高纪录。 

二、受城投、银行等领域防风险诉求制约，实物财政城投支出增速或将低
于财政支出增速 

城投债务风险化解限制了相关国企的“加杠杆”节奏，考虑城投举债支出
后，2025 年财政城投支出同比增速或不足 6%。近年来，通过地方债置换、
金融机构置换等形式，城投平台债务“控增化存”持续推进，短期内相关
国企的“加杠杆”节奏可能仍将受限。经测算，若发债城投有息负债增量
保持 2024 年的变动趋势，预计 2025 年发债城投有息负债增量或将仅为
2.93 万亿元，同比下降 5228 亿元。受此拖累，如果定义“一般公共预算支
出+政府性基金预算支出+发债城投有息负债增量”为财政城投支出，那么
2025 年预计财政城投支出同比增速为 5.9%，虽然低于同期约 9.5%的财政
支出增速，但同比提高约 2.4 个百分点。 

考虑防风险诉求后，实物财政城投支出预计将为 5.4%。受房地产行业下
行等因素影响，部分财政资金需被用于满足隐债清零、银行资本补充、土
地收储等防风险用途，如此进一步削弱了能够贡献实物工作量的财政城投
支出增速。经测算，2025 年全国实物财政城投支出或将实现 43.41 万亿元，
同比增长 5.4%。虽然这一增速不及财政支出增速，但较上年对应值（-0.4%）
已明显增长。 

但是，考虑到政府拖欠企业账款化解工作可能提速，若部分地方债被用于
化解拖欠款，则实物财政城投支出仍有被进一步削弱的可能。2024 年末，
全国规模以上工业企业应收账款达 26.06 万亿元，同比增长 8.6%，规上工
业企业应收账款同比增速自 2021 年以来的下降趋势首次被打破。考虑到，
规上工业企业的应收账款部分可能来自政府部门，按照总书记近期在民营
企业座谈会上的指示，地方政府、央企国企加快清偿拖欠账款，帮助民营
企业解决“回款难”“回款慢”，是助力民营企业更好生产经营的务实举措，
也有助于畅通国民经济微循环。因此，继 2024 年 Q4《关于解决拖欠企业
账款问题的意见》发布，政府拖欠企业账款底数被进一步厘清后，今年政
府拖欠企业账款化解工作可能提速，相关化解资金的潜在来源可能包括地
方债资金、政策性贷款等。若部分地方债被用于化解拖欠款，则实物财政
城投支出仍有被进一步削弱的可能。 

◼ 风险提示：（1）测算 2025 年实物财政城投支出时所采用的部分假设可
能与真实情况不符；（2）财政部披露的地方政府债务收支可能未包括特
殊再融资债相关数据；（3）对加快化解政府拖欠企业账款的预期可能有
偏差。  
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1.   伴随赤字率提高，2025 年财政或将实现“双十目标” 

2025 年财政支出同比增速、广义赤字率预计均将接近 10%，广义赤字率或将创下

近 10 年历史最高纪录。2025 年 2 月 21 日，财政部部长蓝佛安在《人民日报》发文指

出，今年将统筹考虑宏观调控需要，提高财政赤字率，进一步增加财政总支出规模，为

经济发展注入更多动力。按照 2025 年国内赤字率为 4%，发行特别国债 1.8 万亿元（含

1.3 万亿元超长期特别国债、0.5 万亿元支持国有大型商业银行补充资本）、新增专项债

4.4 万亿元计算，在各项财政收入增速、一般预算调入资金及使用结转结余同比持平的

前提下，2025 年国内财政支出（一般预算、基金预算支出之和）预计将实现 42.28 万亿

元，同比增长 9.5%，明显高于上年对应 2.7%的同比增速；国内广义赤字（狭义赤字、

特别国债、新增专项债、特殊再融资债之和）预计将实现 13.87 万亿元，若 GDP 名义值

同比增长 5%，则广义赤字率约为 9.8%，或将创下 2016 年至今的历史最高纪录。 

图1：2025 年赤字率、财政支出同比增速预计均将明显提升 

 

数据来源：财政部，东吴证券研究所 
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表1：历年政府工作报告提出的经济财政目标一览 

科目 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

GDP 增速

目标 
7.5%左右 7%左右 6.5%-7% 6.5%左右 6.5%左右 6%-6.5% - 6%以上 5.5%左右 5%左右 5%左右 

居民消费

价格涨幅 
3.5%左右 3%左右 3%左右 3%左右 3%左右 3%左右 3.5%左右 3%左右 3%左右 3%左右 3%左右 

城镇新增

就业 

1000 万人

以上 

1000 万人

以上 

1000 万人

以上 

1100 万人

以上 

1100 万人

以上 

1100 万人

以上 

900 万人

以上 

1100 万人

以上 

1100 万人

以上 

1200 万人

左右 

1200 万人

以上 

城镇调查

失业率 
- - - - 5.5%以内 5.5%左右 6%左右 5.5%左右 5.5%以内 5.5%左右 5.5%左右 

城镇登记

失业率 
4.6%以内 4.5%以内 4.5%以内 4.5%以内 4.5%以内 4.5%以内 5.5%左右 - - - - 

进出口增

长 
- 6%左右 回稳向好 回稳向好 稳中向好 稳中提质 促稳提质 量稳质升 保稳提质 促稳提质 - 

国际收支 基本平衡 基本平衡 基本平衡 基本平衡 基本平衡 基本平衡 基本平衡 基本平衡 基本平衡 基本平衡 
保持基本

平衡 

广义货币

M2 预期

增长 

13%左右 12%左右 

13%左右 12%左右 合理增长 

与国内生

产总值名

义增速相

匹配 

增速明显

高于去年 

与名义经

济增速基

本匹配 

与名义经

济增速基

本匹配 

同名义经

济增速基

本匹配 

同经济增

长和价格

水平预期

目标相匹

配 

社会融资

规模余额

增长 

适度增长 平稳增长 

赤字规模

(亿元) 
13500 16200 21800 23800 23800 27600 37600 35700 33700 48800 40600 

其中：中

央(亿元) 
9500 11200 14000 15500 15500 18300 27800 27500 26500 41600 33400 

其中：地

方(亿元) 
4000 5000 7800 8300 8300 9300 9800 8200 7200 7200 7200 

数据来源：中央政府网，东吴证券研究所 

2.   受城投举债受限影响，财政城投支出同比增速或不足 6% 

城投债务风险化解限制了相关国企的“加杠杆”节奏，2025 年“表外财政”可能仍

将收缩。从历史上看，城投平台在资金、人事等方面受到地方政府的较多干预，承担了

较多地方政府主导的项目投资、土地整理、招商引资配套等职能，在某种意义上已成为

类似“表外财政”的存在。自 2020 年以来，受土地出让市场趋冷影响，城投平台通过完

善基建以做高住宅用地价值进而平衡公益性项目建设投入的逻辑面临较多挑战，城投平

台存量债务风险的化解已迫在眉睫。近年来，通过地方债置换、金融机构置换等形式，

城投平台债务“控增化存”持续推进，短期内相关国企的“加杠杆”节奏可能仍将受限。 

经测算，若发债城投有息负债增量保持 2024 年的变动趋势，预计 2025 年发债城投

有息负债增量或将为 2.93 万亿元，同比下降 5228 亿元。如果定义“一般公共预算支出
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+政府性基金预算支出+发债城投有息负债增量”为财政城投支出，那么 2025 年预计财

政城投支出同比增速约为 5.9%，虽然低于同期财政支出增速（9.5%），但同比已明显提

高约 2.4 个百分点。 

图2：政府性债务监管政策对国内城投融资规模具有显著影响 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图3：自 2021 年至今，受制于政策限制，国内发债城投的债务增速持续下降 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   考虑防风险诉求后，实物财政城投支出预计将增长约 5.4% 

受房地产行业下行等因素影响，部分财政资金需被用于满足隐债清零、银行资本补

充、土地收储等防风险用途，如此或将削弱预期能够贡献实物工作量的财政城投支出增

速。一方面，为支持融资平台债务化解、加快清零隐性债务，财政部 2024 年安排 8000

亿元新增专项债券用于补充地方政府性基金预算财力，支持各地用于符合条件的存量政

府投资项目；安排 4000 亿元地方政府债券结存限额，用于支持地方化解存量政府投资

项目债务和消化政府拖欠企业账款；安排 20000 亿元新增地方政府债务限额置换存量隐

性债务。自 2025 年至 2026 年，财政部还将分别安排 20000 亿元新增地方政府债务限额

置换存量隐性债务、8000 亿元新增地方政府专项债券用于补充政府性基金财力、协助化

债。另一方面，2024 年 10 月，财政部公开提出“将发行特别国债支持国有大型商业银

行补充核心一级资本”。此外，2024 年 11 月，运用专项债券资金收回收购存量闲置土地

的相关工作安排逐步公开，专项债券可被用于优先收回收购企业无力或无意愿继续开发、

已供应未动工的住宅用地和商服用地。如果从财政城投支出中扣除上述用于置换隐债、

补充银行资本、收回收购土地的财政资金，那么剩余部分即预期能够贡献实物工作量的

财政资金可被称为“实物财政城投支出”。经测算，2025 年全国实物财政城投支出或将

实现 43.41 万亿元，同比增长 5.4%，虽然增速水平并不及财政支出增速，但较上年对应

值（-0.4%）已明显增长。 

图4：2023 年、2024 年，国内分别发行 1.92 万亿元、3.39 万亿元地方债用于化债 

 

数据来源：中国债券信息网，Wind，东吴证券研究所 

注：本图统计的“化债地方债”不仅包括特殊再融资债，还包括未披露“一案两书”的新增专项债、支持中小银

行发展专项债。 
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图5：近年发行的化债地方债呈现出“长期化”特征 

 

数据来源：中国债券信息网，Wind，东吴证券研究所 

注：“2025 年 20000 亿元额度期限分布”仅统计截至 2025 年 2 月 22 日已实际安排发行的部分。 

 

图6：2025 年 1 月政府债券净融资创历史同期最高纪录  图7：2025 年 1 月发行的地方债约 34%被用于化债 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：仅统计 2025 年新《预算法》实施以来的数据。 
 

数据来源：中国债券信息网，Wind，东吴证券研究所 
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图8：2025 年，实物财政城投支出增速或将低于财政支出增速 

 

数据来源：财政部，东吴证券研究所 

但是，考虑到政府拖欠企业账款化解工作可能提速，若部分地方债被用于化解拖欠

款，则实物财政城投支出仍有被进一步削弱的可能。2024 年末，全国规模以上工业企业

应收账款达 26.06 万亿元，同比增长 8.6%， 规上工业企业应收账款同比增速自 2021 年

以来的下降趋势首次被打破。考虑到，规上工业企业的应收账款部分可能来自政府部门，

按照总书记近期在民营企业座谈会上的指示，地方政府、央企国企加快清偿拖欠账款，

帮助民营企业解决“回款难”“回款慢”，是助力民营企业更好生产经营的务实举措，也

有助于畅通国民经济微循环。因此，继 2024 年 Q4《关于解决拖欠企业账款问题的意见》

发布，政府拖欠企业账款的底数被进一步厘清后，今年政府拖欠企业账款化解工作可能

提速，相关化解资金的潜在来源可能包括地方债资金、政策性贷款等。若部分地方债被

用于化解拖欠款，则实物财政城投支出仍有进一步被削弱的可能。 

图9：2024 年，国内规上工业企业应收账款同比增速的下降趋势被打破 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年E

广义赤字率 财政支出同比增速 实物财政城投支出同比增速

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

0

5

10

15

20

25

30

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

规上工业企业应收账款 规上工业企业产成品存货

规上工业企业应收账款同比增速（右） 规上工业企业产成品存货同比增长（右）
（万亿元）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观深度报告 

东吴证券研究所 

 

 10 / 11 

 

4.   风险提示 

（1）测算 2025 年实物财政城投支出时所采用的部分假设可能与真实情况不符； 

（2）财政部披露的地方政府债务收支可能未包括特殊再融资债相关数据； 

（3）对加快化解政府拖欠企业账款的预期可能有偏差。 
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