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我国财政运行超预期好转，财政政策期待正常化

摘 要 

受新冠疫情冲击，2020 年我国经济增长速度下降，因经济

下行压力加大、实施更大规模减税降费，税收收入增速大幅降

低，一般公共预算收入增速下降，支出增速比去年略有降低。

政府基金性预算收支增速比去年大幅上升，国有资本预算收入

增长加快，社保基金收入负增长，支出继续扩张，累计结余负

增长。综合来看，四本账综合财政收支逆差扩大，但数额低于

年初预算，政府债券加快发行。因我国疫情防控成效显著，下

半年经济增长恢复较快，财政收入也处于持续恢复过程，总体

上看，我国财政运行状况出现超预期好转。

2020 年财政运行需关注以下主要问题：一是剔除地方政府

专项债后一般公共预算和政府性基金预算收支逆差扩大；二是

政府债务负担上升；三是 2021 年一般公共预算财政收支平衡压

力仍较大；四是地方政府基金性收支扩张受房地产市场影响。

2021 年是“十四五”开局之年，应更好统筹发展和安全，

扎实做好“六稳”工作、全面落实“六保”任务，加快形成国

内国际双循环新发展格局，推进财政政策正常化，全面深化财

税改革攻坚。

一是逐步实现财政政策正常化。积极的财政政策要提质增

效、更可持续，保持适度支出强度。控制财政赤字率在 3%以内，

限制财政债务余额占 GDP 比重过快上升。 

二是优化财政支出结构。继续支持各方面疫情防控。支持

扩大有效投资，加快推进政府产业基金，支持战略性行业创新

发展，支持“卡脖子”技术研发。支持扩大消费，在疫情严重
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的地区发放购物券支持生活支出。巩固减税降费成效，降低企业生产成本，降低居

民生活成本。加强财政可承受能力评估，推动建立民生支出清单管理制度，促进财

政可持续发展。 

三是优化政府债务管理。化解政府债务风险，稳妥有序推进债券发行管理创新。

加强财政与货币政策协调配合，综合考虑汇率、利率均衡，防止地方财政债务发行

规模过大挤出民间投资，保持金融市场流动性充足。适当增加外债。 

四是完善社会保险制度。划拨国有资产股份，充实社会保险资金。改革社会保

险缴费制度，建立全国统筹的社会保险制度。完善资本市场，促进社会保险资金保

值增值。 

五是完善减税降费的制度建设。深化税制改革，降低企业所得税，完善个人所

得税，加快遗产税和房产税立法。用足用好增值税留抵退税政策，做到应退尽退，

切实缓解企业资金压力。适度提高盈利水平较高的部分国有企业利润上缴财政的比

例，保证国有企业创新发展和财政非税收入可持续。 

六是积极防控地方政府潜在债务风险。重点监测财政风险，完善财政风险预警

及处置机制，加大中央财政对地方财政转移支付力度，对财政收支困难加剧的局部

地区及时采取措施，地方兜牢基层“三保”底线；完善地方政府债券管理制度，防

止发生区域性系统性金融风险。按照融资平台公司实体化市场化转型实施意见规定

的时间节点和目标任务，加快推进融资平台公司转型。 
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受新冠疫情冲击，2020 年我国经济增长速度下降，因经济

下行压力加大、实施更大规模减税降费，税收收入增速大幅降低，

一般公共预算收入增速下降，支出增速比去年略有降低。政府基

金性预算收支增速比去年大幅上升，国有资本预算收入增长加快，

社保基金收入负增长，支出继续扩张，累计结余负增长。综合来

看，四本账综合财政收支逆差扩大，但数额低于年初预算，财政

政府债券加快发行。因我国疫情防控成效显著，下半年经济增长

恢复较快，财政收入也处于持续恢复过程，总体上看，我国财政

运行状况出现超预期好转。 

2021 年是“十四五”开局之年，应更好统筹发展和安全，

扎实做好“六稳”工作、全面落实“六保”任务，加快形成国内

国际双循环新发展格局，推进财政政策正常化，全面深化财税改

革攻坚。 

一、一般公共预算财政收支基本完成预算目标 

（一）中央一般公共预算财政收入下降，地方一般

公共预算收入好于预期 

2020年，全国一般公共预算收入182895亿元，同比下降3.9%。

其中，中央一般公共预算收入 82771 亿元，同比下降 7.3%；地

方一般公共预算本级收入 100124 亿元，同比下降 0.9%。全国税

收收入 154310 亿元，同比下降 2.3%；非税收入 28585 亿元，同

比下降 11.7%。 

2020 年 5 月底财政部公布的预算报告确定的中央一般公共

预算收入和地方一般公共预算本级收入分别为 82770 亿元和

97500 亿元，分别比 2019 年执行数下降 7.3%和 3.5%。与预算数

相比，2020 年全年完成中央一般公共预算收入和地方一般公共

预算本级收入进度分别为 100.0%和 102.7%。新冠疫情发生后，

下半年全国各省市针对经济发展和财政收支的新情况对本级财

政预算做了调整。全年地方财政收入下降幅度低于 2020 年 5 月 
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份预算收入降幅，主要原因是 2020 年下半年地方财政收入总体

上好于预期。 

 

图 1  中央与地方财政收入累计增速 

（二）全年税收收入负增长，下半年税收收入快速

增长 

2020 年经济增长放缓，为应对疫情冲击，减税降费力度加

大，导致我国不少相关税种收入增长放缓。全国税收收入 154310

亿元，同比下降 2.3%；非税收入 28585 亿元，同比下降 11.7%。

2019 年非税收入增速较高，基数原因导致 2020 年非税收入增速

降幅较大，使 2020 年非税收入占一般公共预算收入的比重从

2019 年的 17.0%降低至 15.6%。下半年税收收入增速加快，2020

年 10 月全国税收同比增长 11%，12 月份加快至 21.5%。 

 

图 2  各季度一般公共预算收入、税收与非税收入增速累计同比 
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图 3  各月一般公共预算收入、税收与非税收入增速累计同比 

（三）一般公共预算财政支出略低于年初预算数 

为对冲经济下行压力，党中央在 2020 年一季度及时推出疫

情纾困政策，扩大财政赤字和地方政府的债务限额，财政政策加

力提效。2020 年 5 月底财政部公布的全国一般公共预算支出

247850 亿元（含中央预备费 500 亿元），增长 3.8%，财政赤字

37600 亿元，比 2019 年增加 10000 亿元。2020 年财政支出增速

总体上呈现前低后高走势。实际执行情况是，2020 年全国一般

公共预算支出 245588 亿元，同比增长 2.8%。其中，中央一般公

共预算本级支出 35096 亿元，同比下降 0.1%；地方一般公共预

算支出 210492 亿元，同比增长 3.3%。全国一般公共预算支出增

速比 2019 年降低 5.3 个百分点。 

分中央和地方看，中央一般公共预算本级支出高出年初预算

数 61 亿元，地方一般公共预算支出低于预算数 1823 亿元；全国

一般公共预算支出低于预算数 2262 亿元。 

 
图 4  各季度一般公共预算支出累计同比增速 
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分类别看，2020 年，主要支出科目中除了卫生健康、社会

保障和就业、债务付息高于上年增速之外，交通运输、农林水事

务、科学技术、教育、文化旅游体育与传媒、节能环保、城乡社

区事务等各项支出增速都低于去年增速，其中节能环保、城乡社

区和科学技术支出处于负增长。 

 

图 5  一般公共预算财政支出主要分类项目累计同比增速 

二、政府性基金收支大幅增长 

（一）政府性基金预算收入超目标增长 

2020 年，全国政府性基金预算收入 93489 亿元，同比增长

10.6%，增速比去年同期降低 1.5 个百分点。分中央和地方看，

中央政府性基金预算收入 3562 亿元，同比下降 11.8%，增速比

去年同期降低 12 个百分点；地方政府性基金预算本级收入 89927

亿元，同比增长 11.7%，增速比去年同期降低 1.1 个百分点；其

中国有土地使用权出让收入 84142 亿元，同比增长 15.9%，增速

比去年同期提高 4.4 个百分点。 
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图 6  各个季度政府性基金收入累计同比增速 

（二）政府性基金预算支出增速比去年大幅增长 

2020 年，全国政府性基金预算支出 117999 亿元，同比增长

28.8%，增速比去年同期提高 15.1 个百分点。分中央和地方看，

中央政府性基金预算本级支出 2715 亿元，同比下降 12.8%，降

幅比去年同期收窄 9.8 个百分点。地方政府性基金预算支出

115284 亿元，同比增长 30.2%，增速比去年同期提高 15.9 个百

分点。其中，国有土地使用权出让收入相关支出 76503 亿元，同

比增长 1%，增速比去年同期降低 7.3 个百分点。 

 

图 7  各个季度政府性基金支出累计同比增速 
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三、全国国有资本经营预算收大于支 

（一）国有资本经营预算收入大幅增长 

2020 年，全国国有资本经营预算收入 4778 亿元，同比增长

20.3%。分中央和地方看，中央国有资本经营预算收入 1786 亿元，

同比增长 9.1%；地方国有资本经营预算收入 2992 亿元，同比增

长 28.1%。 

2020 年全国国有资本经营预算收入超过年初预算数 31%，

主要原因是地方国有资本经营预算超目标完成 53.7%。 

 

图 8  2020 年国有资本经营预算收入（单位：亿元） 

（二）国有资本经营预算支出低于预算数 

2020 年，全国国有资本经营预算支出 2544 亿元，同比增长

10.8%。分中央和地方看，中央国有资本经营预算本级支出 874

亿元，同比下降 11.4%；地方国有资本经营预算支出 1670 亿元，

同比增长 27.6%。 

2020 年全国国有资本经营预算支出比年初预算数少 70.9 亿

元，主要原因是中央国有资本经营本级预算支出负增长 11%。 
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图 9  2020 年国有资本经营预算支出（单位：亿元） 

（三）国有资本经营预算结余资金增加 

国有资本经营预算收支连续六年顺差。结合财政部公布的

2020 年全国财政预算报告（草案）数据初步测算，加上上年结

转，并减去调入一般公共预算资金后，2020 年全国国有资本经

营预算收支结余达到 1210 亿元，其中中央国有资本经营预算收

大于支 417.95 亿元，地方国有资本经营预算收大于支 792.71 亿

元。这部分资金在 2021 年全国国有资本经营预算中可用于调入

一般公共预算和结转下年支出。 

四、社保基金收入和累计结余下降 

根据人力资源和社会保障部的数据快报，2020 年全年基本

养老保险、失业保险、工伤保险三项社会保险基金收入合计

50187.5 亿元，比上年减少 8942.5 亿元，下降 15%；基金支出合

计 57501.8 亿元，比上年增加 3009.5 亿元，增长 5.5%。三项社

保基金收支逆差7314.8亿元，累计结余大约61966.4亿元。另外，

假设 2020 年医疗保险和生育保险基金收支变化幅度与基本养老

保险相同，则 2020 年医疗保险和生育保险收入大约为 21609.6

亿元，支出大约为 22564.6 亿元，收支逆差 955 亿元。 

全年社保基金收入 71796.6 亿元，减少 11753.8 亿元，下降

13%；支出 80066.5 亿元，增加 4719 亿元，增长 6.3%，当年收 
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支逆差 8269.9 亿元左右。根据财政部发布的报告推算，2019 年

末全国社会保险基金预算收支滚存结余 96545.31 亿元，那么

2020 年全国社会保险基金预算收支滚存结余可能降至 88275.45

亿元 1，比年初预算数（89030.24 亿元）少 754.8 亿元。但是如

果根据人社部 2019 年的累计结余计算，2020 年全国社会保险基

金预算收支滚存结余大约为 89327.27 亿元，比预算数多出 297

亿元。 

分项看，2019 年城镇职工基本养老保险基金收入大于支出

3279.8 亿元，累计结余 54180.8 亿元；城乡居民基本养老保险基

金收入大于支出 906.3 亿元，累计结余 8156.3 亿元；失业保险基

金支出大于收入 67.6 亿元，累计结余 5749.4 亿元；工伤保险基

金支出大于收入 1.7 亿元，累计结余 1783.3 亿元。 

 

图 10   2020 年全国社保基金收入（单位：亿元） 

资料来源：2020 年人力资源和社会保障统计快报数据，国家金融发展实验室作者整理，

医疗保险和生育收入为估算数，假设 2020 年医疗保险和生育保险收支变化幅度与养老保险

相同。 

 
1 参见财政部《关于 2019 年中央和地方预算执行情况与 2020 年中央和地方预算草案的报告》。 
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图 11  2020 年全国社保基金支出（单位：亿元） 

资料来源：2020 年人力资源和社会保障统计快报数据，国家金融发展实验室作者整理，医

疗保险和生育支出为估算数，假设 2020 年医疗保险和生育保险收支变化幅度与养老保险相

同。 

五、四本账综合财政收支逆差好于预期，政府债券

加快发行 

（一）四本账综合财政收支缺口通过政府债务弥补 

把四本预算的当年收支统一计算，可以得到 2020 年的财政

收支综合缺口。将政府性基金和国有资本预算的调出资金等平衡

项目作为一般公共预算收入的附加项计算收入总量，把政府性基

金和国有资本预算的调出资金加入支出中计算支出总量。2020

年全国一般公共预算赤字大约为 32713 亿元，比预算数低 4887

亿元。全国政府性基金结余 18686.24 亿元（含 1 万亿特别国债

和 3.6 万元地方政府专项债）;国有资本经营预算结余 1210.66 亿

元。这三项合计收支缺口 1.28 万亿元。2020 年全国社保基金收

支差额大约为 8269 亿元。综合考虑，2020 年四本账财政收支缺

口大约为 21085.9 亿元。因为社保基金收入中有相当大的金额来

自一般公共预算的财政补贴，因此社保基金收支逆差可以通过公 
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共财政对社保基金进行数额庞大的财政补贴来弥补，2020 年中

央财政预算安排的赤字是 27800 亿元，完全可以覆盖四本账的综

合收支缺口。总体上看，三本账和四本账的综合收支差额均小于

2020 年预算数，可以说 2020 年财政运行的实际执行结果好于预

期。 

表 1  四本预算综合收支差额估算（单位：亿元） 

 
中央财政

赤字 

地方财政

赤字 

全国一般

公共预算

赤字 

全国政府

性基金结

余 

全国国有

资本经营

预算结余 

全国社会

保险基金

结余 

三本账差

额合计 

四本账差

额合计 

2020 年预

算数 
-27800 -9800 -37600 0 0 -4996.73 -37600 -42596.73 

2020 年实

际执行估

算数 

-27823.99 -5353.00 -32713.00 18686.24 1210.66 -8269.80 -12816.1 -21085.90 

与预算数

差额 
-23.99 4447.00 4887.00 18686.24 1210.66 -3273.07 24783.90 21510.83 

资料来源：作者根据财政部《关于 2019 年中央和地方预算执行情况与 2020 年中央和地

方预算草案的报告》，财政部，人力资源和社会保障部公布的数据计算。全国一般公共预算

赤字执行数与中央财政和地方财政赤字之和不一致，原因是中央财政对地方转移支付和地方

政府上解中央等数据不可得，造成 464亿元偏差，这些偏差最后可通过中央预算调节基金来

平衡。 

（二）2020 年地方政府债券加快发行 

新增一般债券主要用于弥补地方政府一般公共预算赤字，新

增专项债券主要用于弥补地方政府性基金收支缺口。2020 年初

公布预算报告中确定地方财政赤字为 9800 亿元，地方政府的专

项债务收入为 37500 亿元。2020 年债务发行主要集中在前三个

季度。2020 年全国发行地方政府新增债券 45525 亿元，其中一

般债券 9506 亿元，发行专项债券 36019 亿元。另外，2020 年全

国发行地方政府再融资债券 18913 亿元。其中，发行一般债券

13527 亿元，发行专项债券 5386 亿元。 
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图 12  2020 年地方政府债券发行集中在前三个季度 

地方政府发行的置换或再融资债券也集中在后三季度，发行

进度比较均匀。发行规模低于 2018 年，高于 2019 年。 

 

图 13  2020 年地方政府置换和再融资债券发行集中在后三个季度 

六、2021 年财政运行需关注的主要问题 

（一）剔除地方政府专项债后一般公共预算和政府

性基金预算收支逆差扩大 

前面四本账的综合分析采用的是我国官方的赤字口径，从政

府可用财力的角度看，财政运行好于预期。如果剔除地方政府专 
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项债和特别国债等项目，一般公共预算和政府性基金预算收支逆

差扩大的趋势值得警醒。结合往年数据，汇总计算一般公共预算、

政府性基金预算收支差额，2020 年两本账收支逆差继续扩大。

一般公共预算财政收支逆差 62693 亿元，政府性基金收支逆差

24510 亿元，二者合计 87203 亿元，比 2019 年扩大 25965 亿元，

其中一般公共预算财政收支差额扩大 24336 亿元，政府性基金收

支差额扩大 1629 亿元。两本账收支差额占 GDP 比值持续扩大，

2020 年达到 8.6%，其中一般公共预算财政收支差额和政府性基

金收支差额占 GDP 比重分别为 6.2%和 2.4%。 

 

图 14  一般公共预算财政收支差额和政府性基金收支差额合计占 GDP 百分比 

（二）政府债务负担上升 

2020 年财政赤字扩大，大幅度增发地方政府债务，政府债

务负担加重。2020 年全国发行地方政府新增债券 4.55 万亿元，

地方政府债务余额达到 25.6 万亿元；中央政府新增债务大约为

4.1 万亿元，中央政府债务余额达到 20.9 万亿元。中央和地方政

府累计债务余额达到 46.55 万亿元。2020 年中央和地方政府总共

新增债务 8.65 万亿元，新增债务占四本账总支出的比重大约为

12.8%，债务发行额占所有政府支出（四本账总支出和债务还本

支出）的比重为 21.7%；累计债务余额占 GDP 的比重为 45.8%，

比 2019 年提高 7.2 个百分点。2021 年财政收支“紧平衡”态势

显现，财政赤字存在刚性，利率可能回升，累计债务余额占 GDP 
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的比重可能有所上升。 

目前专项债并未计入财政赤字口径，为应对中长期经济增长

下行压力，需要继续实施有效的积极财政政策，但减税降费等收

入端的财政政策具有较长时滞，“减收增支”的财政政策需要保

持一段时期，以促进经济增长，恢复内生动力，最终实现财政收

入进入内生增长轨道。在这段时期内，还需要继续增发地方政府

债券，导致政府债务余额占 GDP 比重上升。 

 

图 15  中央和地方政府债务余额占 GDP 比重 

（三）2021 年一般公共预算财政收支平衡压力仍较

大 

虽然从财力角度看，2020 年财政运行总体上出现了超预期

好转，但 2021 年财政收支矛盾依旧十分突出。疫情变化和外部

环境存在诸多不确定性，财政收入增长仍面临较大压力；财政支

出增长存在刚性，实施减税降费政策也需要财力支撑，财政收支

“紧平衡”将长期存在。 

从财政收入形势看，2021 年我国经济增长有望恢复至 8%以

上，名义 GDP 增速可能达到 10%，但是疫情防控效果存在不确

定性；财政政策还需要继续巩固减税降费政策的效果，这些因素

都加大了税收收入增长的不确定性。根据 2021 年各省市自治区

的地方政府工作报告和预算报告，多数省和直辖市及自治区一般

公共预算预期增长目标低于经济增长目标。2020 年非常规的财 
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政政策需要逐步正常化，需要控制财政赤字率、疫情特别国债和

地方政府专项债规模，因此债务收入的扩张将得到限制。 

从财政支出形势看，各领域对财政资金需求很大，支持产业

升级、落实创新驱动、突破“卡脖子”技术封锁、推进产业链供

应链现代化、大力推进扩大内需促进消费、支持生态文明建设、

推进乡村振兴、实现城乡区域经济协同发展、提升公共卫生服务

水平、保障改善民生等，都需要财政资金予以重点保障。 

根据 2021 年已经公布地方政府预算报告估算，平均各省市

一般公共预算收入（主要是税收和非税收入，不包括中央转移支

付和其他调入资金）增加 5%，平均各省市一般公共预算支出（不

含转移性支出）增加 6%左右。综合分析，2021 年财政收入形势

好转，但财政收支“紧平衡”态势显现。 

（四）地方政府基金性收支扩张受房地产市场影响 

政府性基金收入中，地方政府性基金为主，2019 年累计地

方政府的土地出让收入占地方政府性基金收入比重达到 90%。

2020 年这一比重上升至 93.6%。2020 年下半年土地出让收入恢

复增长，全年国有土地使用权出让收入 84142 亿元，同比增长

15.9%，其进一步增长的空间受房地产市场发展和房地产调控节

奏影响。2021 年继续坚持“房住不炒”，保持房地产平稳发展是

主线，有助于促进政府性基金收入中土地出让收入平稳增长。 

 
图 16  土地成交与财政土地出让收入累计同比增速 
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七、2021 年财政政策展望及对策建议 

2021 年是“十四五”开局之年，应更好统筹发展和安全，

扎实做好“六稳”工作、全面落实“六保”任务，加快形成国内

国际双循环新发展格局，推进财政政策正常化，全面深化财税改

革攻坚。 

一是逐步实现财政政策正常化。积极的财政政策要提质增效、

更可持续，保持适度支出强度。控制财政赤字率在 3%以内，限

制财政债务余额占 GDP 比重过快上升。 

二是优化财政支出结构。继续支持各方面疫情防控。支持扩

大有效投资，加快推进政府产业基金，支持战略性行业创新发展，

支持“卡脖子”技术研发。支持扩大消费，在疫情严重的地区发

放购物券支持生活支出。巩固减税降费成效，降低企业生产成本，

降低居民生活成本。加强财政可承受能力评估，推动建立民生支

出清单管理制度，促进财政可持续发展。 

三是优化政府债务管理。化解政府债务风险, 稳妥有序推进

债券发行管理创新。加强财政与货币政策协调配合，综合考虑汇

率、利率均衡，防止地方财政债务发行规模过大挤出民间投资，

保持金融市场流动性充足。适当增加外债。 

四是完善社会保险制度。划拨国有资产股份，充实社会保险

资金。改革社会保险缴费制度，建立全国统筹的社会保险制度。

完善资本市场，促进社会保险资金保值增值。 

五是完善减税降费的制度建设。完善国有资产和资源性收益

征收机制。深化税制改革，降低企业所得税，完善个人所得税，

加快遗产税和房产税立法。用足用好增值税留抵退税政策，做到

应退尽退，切实缓解企业资金压力。适度提高盈利水平较高的部

分国有企业利润上缴财政的比例，保证国有企业创新发展和财政

非税收入可持续。 

六是积极防控地方政府潜在债务风险。重点监测财政风险，

完善财政风险预警及处置机制，加大中央财政对地方财政转移支 
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付力度，对财政收支困难加剧的局部地区及时采取措施，地方兜

牢基层“三保”（保工资、保运转、保基本民生）底线；完善地

方政府债券管理制度，防止发生区域性系统性金融风险。按照融

资平台公司实体化市场化转型实施意见规定的时间节点和目标

任务，加快推进融资平台公司转型。 
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