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[Table_Summary] 
如果仅以赤字率指标衡量财政力度，那么很可能得出今年财政发力程度较
上年有所下降的结论。对比 2026 年预算数据与 2025 年实际完成数据，今
年狭义赤字率同比下降约 0.04 个百分点、广义赤字率同比下降约 0.67 个
百分点。但从更直观的财政收支数据看，今年广义财政支出中有望直接贡
献实物工作量的部分增速明显较高。 

如果 2026 年财政收支按照预算数据如期完成，那么实物广义财政支出的
同比增速有望创下近 4 年最高记录，财政发力明显。为更好区分财政支出
的不同口径，我们定义（1）“狭义财政支出”为全国一般公共预算支出与
政府性基金预算支出之和；（2）“广义财政支出”为狭义财政支出、政策性
金融工具支出、融资平台经营性债务增长带来的支出三者之和；（3）“实物
广义财政支出”为广义财政支出中能够直接贡献实物工作量的部分。 

如果 2026 年财政收支按照预算数据如期完成，那么（1）狭义财政支出的
同比增速将实现 4.6%，较上年同比增速 3.7%提高约 0.9 个百分点；（2）广
义财政支出的同比增速将实现 5.3%，较上年同比增速 4.5%提高约 0.8 个
百分点；（3）实物广义财政支出的同比增速将实现 4.8%，较上年同比增速
0.6%提高约 4.2 个百分点；创近 4 年阶段性最高记录。 

受制于预算编制方法，2026 年政府性基金支出的预算值可能被高估 8000

亿元左右。但修正后，2026 年实物广义财政支出（合理预期值）仍有望实
现 2.6%左右的同比增速，较上年提高 2 个百分点左右，在过去 6 年时间内
仅次于 2022 年实际实现的 5.3%的同比增速。 

从 2026 年实物广义财政支出的预期增长来源看，预期税收收入增长、一
般公共预算“加量”使用调入及结转结余资金、安排更多“准财政资金”
是 3 大主要原因。我们预计，2026 年实物广义财政支出（合理预期值）较
2025 年实际值增长约 1.01 万亿元，其中一般公共预算“加量”使用调入及
结转结余资金贡献约 4746 亿元、预期税收收入增长进而带动一般公共预
算收入增长约 4655 亿元、政策性金融工具加码安排至少 3000 亿元。 

对比 2025 年，2026 年财政资金对实物工作量领域的支持能力更强，需要
更多关注的是资金投向变化。在传统投资范围以外，财政资金或将进一步
扩大支持范围，加快推动投资增速“止跌回稳”、建设“新质生产力”。 

以 AI 行业为例，我国在电价等成本端具备优势，2026 年 3 月国网新疆工
商业用户电价约为 0.45 元/千瓦时，仅相当于 2025 年美国商业电价平均水
平的 47.9%、美国工业电价平均水平的 73.8%。然而，国内大模型的“货
币化”能力仍有待提高，调用 API 收费标准仅为海外核心竞品的 3-4 成。 

2026 年财政资金如果能够拓宽对股权投资领域的支持路径、加大资金支持
力度，那么财政资金的使用效率、国内科技行业的发展速度乃至推动投资
“止跌回稳”与建设“新质生产力”等重大任务都有望迎来积极变化。 

◼ 风险提示：（1）财政预算存在实际执行不及预期的风险；（2）财政资金
支持股权投资在政策落地过程中可能面临实操风险；（3）对 2026 年政
府性基金“收大于支”的预期值可能不够准确；（4）对政策性金融工具
的测算暂未考虑 2025 年末追加 1500 亿元额度的影响。 
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1.   按照预算值，2026 年实物广义财政支出同比增速将创近年新高 

如果仅以赤字率指标衡量财政力度，那么很可能得出今年财政发力程度较上年有所

下降的结论。对比 2026 年预算数据与 2025 年实际完成数据不难看出，无论是以“赤字

/GDP”衡量的狭义赤字率，还是以“（赤字+特别国债+地方政府新增专项债）/GDP”衡

量的广义赤字率，2026 年相关数值均发生一定幅度的同比下降，其中狭义赤字率同比下

降约 0.04 个百分点、广义赤字率同比下降约 0.67 个百分点。 

图1：2026 年，财政预算设定的广义赤字率目标较上年略有下降 

 

数据来源：财政部，国家统计局，东吴证券研究所 

注：在计算 2026 年数据时，GDP 采用赤字规模与赤字率目标反推得到的数值。除“2026

年预算值”外，其他年份数据均为实际完成值。 

但从更直观的财政支出数据看，今年财政支出预算值整体偏高，特别是广义财政支

出中有望直接贡献实物工作量的部分增速较高。为更好区分财政支出的不同口径，我们

（1）定义“狭义财政支出”为全国一般公共预算支出与政府性基金预算支出之和；（2）

定义“广义财政支出”为狭义财政支出、政策性金融工具支出、融资平台经营性债务增

长带来的支出三者之和；（3）定义“实物广义财政支出”为广义财政支出中能够直接贡

献实物工作量的部分，具体算法是从“广义财政支出”中剔除国债用于注资国有行、地

方债用于置换隐性债务/置换拖欠款/注资中小银行/土地储备/注资地方政府投资基金的

部分。 

如果 2026 年财政收支按照预算数据如期完成，那么与 2025 年财政实际完成数据相

比，2026 年（1）狭义财政支出的同比增速将实现 4.6%，较上年同比增速 3.7%提高约

0.9 个百分点；（2）广义财政支出的同比增速将实现 5.3%，较上年同比增速 4.5%提高约

0.8 个百分点；（3）实物广义财政支出的同比增速将实现 4.8%，较上年同比增速 0.6%提

高约 4.2 个百分点。 

不难看出，如果 2026 年财政收支按照预算数据如期完成，那么今年实物广义财政
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支出的同比增速将发生明显提高，创近 4 年（自 2023 年至 2026 年）的阶段性最高记录。 

图2：对比近年财政预算数据，实物广义财政支出的预算增速仅次于 2022 年、2025 年 

 

数据来源：财政部，东吴证券研究所 

注：本图统计的 2023 年预算数据未考虑当年增发国债、调整预算的影响。“20XX 年预算值”代表年初财政部预算

草案给出的目标值。 

 

图3：2026 年如果广义财政支出按计划完成，那么实物支出力度将创近 4 年最高水平 

 

数据来源：财政部，东吴证券研究所 

注：“20XX 年实际”的数据来源为当年财政决算；“20XX 年预算值”代表年初财政部预算草案给出的目标值。 
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2.   受预算编制方法限制，实物广义财政支出预算值可能被高估 

虽然 2026 年支出预算数据较高，但受制于预算编制方法，政府性基金支出的预算

值可能被明显高估。由于政府性基金预算支出的编制仅考虑预期收入、上年结转等资金

来源，直接以“预期可动用资金”作为支出规模预算值，因此近年来，在年初财政预算

中，政府性基金预算往往呈现出“支出大于收入”的情形。但从实际执行情况看，历年

政府性基金预算实际都是“收大于支”的，相关资金可被用于补充预算稳定调节基金、

调出使用、结转下年使用等。此外，由于实际“收大于支”的规模通常较高（自 3789 亿

元至 21134 亿元不等），因此政府性基金预算支出的实际实现值往往大幅低于预算值。 

有鉴于此，我们认为对 2026 年政府性基金预算支出的“合理预期值”应当在预算

值的基础上，考虑实际执行过程中“收大于支”的影响。如果以过去 4 年对应平均值作

为 2026 年政府性基金预算“收大于支”的规模预期，那么修正后 2026 年实物广义财政

支出有望实现 2.6%左右的同比增速，较上年提高 2 个百分点左右，在过去 6 年时间内

仅次于 2022 年实际实现的 5.3%的实物广义财政支出同比增速。 

图4：近年财政预算均存在“高估”政府性基金支出的问题 

 

数据来源：财政部，东吴证券研究所 

注：负值代表当年预算呈现出“政府性基金支出大于收入”的情形。 

 

  

-239 

-3855 

-1793 
-392 -385 -587 

21134 

3789 

7429 

9620 

6830 

-5000

0

5000

10000

15000

20000

25000

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

预算值 实际值（亿元） 政府性基金“收大于支”规模



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 7 / 13 

图5：合理修正预期后，我们预计 2026 年实物广义财政支出有望实现 2.6%的同比增长 

 

数据来源：财政部，东吴证券研究所 

从 2026 年实物广义财政支出的预期增长来源看，预期税收收入增长、一般公共预

算“加量”使用调入及结转结余资金、安排更多“准财政资金”是 3 大主要原因。反映

在具体数据上，我们预计 2026 年实物广义财政支出（合理预期值）较 2025 年实际值增

长约 1.01 万亿元，其中一般公共预算“加量”使用调入及结转结余资金贡献约 4746 亿

元、预期税收收入增长进而带动一般公共预算收入增长约 4655 亿元、政策性金融工具

加码安排至少 3000 亿元。 

值得关注的是，虽然 2026 年财政预算对税收收入增长的预期较为乐观，预计同比

增长 5157 亿元，但以“税收收入/GDP”衡量的宏观税负率仍呈下降趋势，2026 年预算

对应值为 12.33%，较 2025 年实际实现值 12.58%进一步下降。考虑到“十五五”相关规

划文件提出了“稳定宏观税负水平”的具体任务，近期价格指标回暖也有助于推动名义

GDP 增长，叠加“树立正确政绩观”、“建设全国统一大市场”清理以“不合理的税费优

惠”为代表的地方政府招商引资政策，因此今年税收收入预算值并不激进，在执行过程

中甚至有可能超出预期。 
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图6：2026 年实物广义财政支出增长的主要来源拆解 

 

数据来源：财政部，东吴证券研究所 

注：本图拆解的是 2026 年实物广义财政支出“合理预期值”增长的资金来源。“其他”项反映的是融资平台经营

性债务增长带来的支出、预算稳定调节基金相关资金影响。政府性基金预算支出增量为负值代表支出规模（合理

预期值）下降，不直接贡献实物工作量部分为负值代表这部分资金规模较上年有所提高。 

 

图7：从“税收收入/GDP”指标看，2026 年税收收入预算目标并不激进 

 

数据来源：财政部，东吴证券研究所 

注：除 2026 年为预算值外，其他年份对应数据均为实际实现值。 
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3.   增量资金往哪花？——重点关注股权投资 

回顾 2025 年，大量广义赤字资金被用于“防风险”，进而削弱了同期广义财政支出

对实物工作量的支持。虽然在广义赤字同比增长 2.71 万亿元的支持下，全国广义财政支

出同比增长约 1.79 万亿元，同比增速达 4.5%，较 2024 年提高约 5.3 个百分点；但由于

大量广义赤字资金不直接贡献实物工作量，例如安排 5000 亿元特别国债注资国有行、

新增专项债中安排用于置换隐性债务/置换拖欠款/注资中小银行/土地储备/注资地方政

府投资基金的部分同比增长 1.04 万亿元，因此 2025 年实物广义财政支出同比增长仅

2499 亿元，同比增速仅为 0.6%，较 2024 年提高约 2.3 个百分点。 

图8：2025 年虽然地方债总发行规模提高，但直接贡献实物工作量的部分反而有所收缩 

 

数据来源：财政部，中国债券信息网，Wind，东吴证券研究所 

值得关注的是，2025 年地方新增专项债的资金用途有所扩大，年中新增“对地方政

府投资基金出资”一项。2025 年 6 至 12 月，以广东省政府投资基金、江苏省创业投资

政府投资基金、北京市政府投资引导基金等为代表的政府投资基金，累计获得 850 亿元

来自地方新增专项债的资金支持。在当前有收益的传统投资项目较难储备的现状下，提

高地方债对股权投资领域的支持力度是一项意义颇大的政策调整。 
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图9：2025 年，地方专项债新增一类资金用途——对地方政府投资基金出资 

 

数据来源：中国债券信息网，Wind，企业预警通，东吴证券研究所 

 

表1：2025 年下半年，多省累计发行 850 亿元地方专项债用于支持地方政府投资基金 

发行起始日 地方债简称 
发行规模 

（亿元） 

发行期限 

（年） 

发行利率 

（%） 
地方债资金流向 

2025-11-28 25 广东债 75 100.00  30.00  2.42  广东省政府投资基金 

2025-11-14 25 江苏债 51 100.00  15.00  2.23  江苏省创业投资政府投资基金 

2025-06-26 25 北京 63 100.00  10.00  1.79  北京市政府投资引导基金 

2025-09-22 25 浙江债 60 75.00  10.00  2.01  浙江省创投基金、杭州科创基金等 16 个基金 

2025-11-24 25 深圳债 77 65.20  10.00  1.99  深圳市政府投资引导基金 

2025-11-28 25 四川债 69 50.00  15.00  2.34  成都创业投资基金 

2025-09-16 25 安徽债 98 50.00  20.00  2.38  合肥兴泰集团、合肥产投集团所属创业投资类政府投资基金 

2025-08-29 25 上海债 35 50.00  15.00  2.04  上海未来产业基金 

2025-08-25 25 陕西债 40 50.00  20.00  2.36  西安市政府创新投资基金 

2025-08-22 25 宁波债 31 50.00  20.00  2.31  宁波市政府投资基金 

2025-11-27 25 湖北债 118 40.00  15.00  2.33  武汉市政府投资引导基金 

2025-12-11 25 深圳债 86 34.80  10.00  2.05  深圳市政府投资引导基金 

2025-11-28 25 上海 49 30.00  15.00  2.23  上海未来产业基金 

2025-09-22 25 浙江债 61 25.00  20.00  2.36  浙江省创投基金 

2025-11-28 25 上海 50 20.00  20.00  2.33  浦江创源基金 

2025-11-06 25 湖北 101 10.00  15.00  2.26  武汉市政府投资引导基金 

数据来源：中国债券信息网，东吴证券研究所 
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对比 2025 年，2026 年财政资金对实物工作量领域的支持能力更强，在传统投资范

围以外，财政资金可能进一步扩大支持范围，加快推动投资增速“止跌回稳”、建设“新

质生产力”。具体而言，目前中美两国在人工智能（AI）领域的竞争，已经成为定义未来

长期全球科技格局乃至国际秩序的关键变量之一。但是，对比中美两国 AI 行业的竞争

优劣看，我国在电价等成本端具备优势，2026 年 3 月国网新疆工商业用户电价约为 0.45

元/千瓦时，仅相当于 2025 年美国商业电价平均水平的 47.9%、美国工业电价平均水平

的 73.8%。然而，与美国大模型相比，目前国内大模型的“货币化”能力仍有待提高，

国内大模型调用 API 收费标准仅为海外主要竞品的 3-4 成。 

未来，加快提高国内大模型的应用价值，最终将国内成本优势转化为利润优势、全

球市占率优势是国内 AI 行业重要发展方向，这一过程离不开大量资金的支持。因此，

2026 年财政资金如果能够拓宽对股权投资领域的支持路径、加大资金支持力度，那么财

政资金的使用效率、国内科技行业的发展速度乃至推动投资“止跌回稳”与建设“新质

生产力”等重大任务都有望迎来积极变化。 

图10：与美国相比，我国电价具备一定成本优势 

 

数据来源：EIA，国家电网，东吴证券研究所 

注：美元兑人民币按照 2025 年末汇率实际值进行换算。“国网北京/新疆工商业用户电

价”对应口径均为非分时电度电价、两部制、220 千伏及以上。 

 

  

0.94 

0.61 0.59 

0.45 

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

0.80

0.90

1.00

2025年

美国商业电价

2025年

美国工业电价

2026年2月

国网北京工商业用户电价

2026年3月

国网新疆工商业用户电价

（人民币元/千瓦时）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 12 / 13 

图11：但与美国大模型相比，目前国内大模型的“货币化”能力仍有待提高 

 

数据来源：阿里云，Open AI，Gemini，东吴证券研究所 

注：美元兑人民币汇率按照 6.90 进行换算。中国 Qwen3-max 模型收费标准的对应口径为：

中国内地（非思考和思考模式）或全球部署（美国、仅非思考模式）、单次请求输入

128K<Token≤252K。 

 

4.   风险提示 

（1） 财政预算存在实际执行不及预期的风险； 

（2） 财政资金支持股权投资在政策落地过程中可能面临实操风险； 

（3） 对 2026 年政府性基金“收大于支”的预期值可能不够准确； 

（4） 对政策性金融工具的测算暂未考虑 2025 年末追加 1500 亿元额度的影响。 
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