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界定：把财政收支放回名义经济的参照系 

我们设定名义 GDP 增速为 g，广义财政收入和支出增速分别为 r、e，以两个增

速差 r-g、e-g 划分四象限，再以年度收支增长压力 e-r 作二级判别。得到两种

类型的财政紧平衡，合称为“广义紧平衡”。“显性紧平衡”（第四象限）：

r<g 且 e>g，是最直观、最严格的“紧平衡”。“隐性紧平衡”：r<g 且 e<g

（第三象限）但 e>r，财政支出压低仍无法覆盖收入缺口。 

识别：2005 年以来，“财政紧平衡”从周期性现象固化为结构化状态 

22 个年度中广义紧平衡合计 11 年、占 50%：显性 5 年，隐性 6 年。四组证据

显示周期→结构的切换：频率抬升且不再回落；收入端周期摆动消失；增速差

均值系统性下台阶；缓冲清零：“扩张宽裕”年数由 3 年递减至 0，财政再无

积累财力的窗口期。 

解释：收入份额塌陷是结构化的根源，土地是主因 

收支相对名义经济的位置整体下移：r-g、e-g 分别由 2005-2011 年的+6.3pct

降至 2021-2025 年的-6.1、-4.4pct，压力来源由“支出主动加力”切换为“收

入基础塌陷”。 

广义财政收入增速于 2021 年阶段性见顶后呈下降趋势。2021-2025 年，土地

出让收入累计下降 52.3%，占比由 29.9%降至 14.7%，且经由专项债资本金、

城投现金流和涉地税收产生乘数式传导。税收弹性缺失使收入无法自我修复

（2021-2025 年税收收入年复合增速仅 0.5%，2026 年预算勉强回到 2023 年

峰值）；非税收入 2024 年冲高后退潮，“补位”具有脆弱性。 

联动：季度视角下紧平衡与经济表现（2016Q1-2025Q4） 

以当季口径逐季判别：40 个季度中广义紧平衡 23 季、占 57.5%（显性 15 季+

隐性 8 季）；2021Q4 是结构切换点，此后 17 个季度中紧平衡占 14 季，仅存

例外均由一次性因素驱动，修复窗口基本消失。三个规律： 

规律一：“显性紧平衡”是经济减速的应激反应：g 平均较上季回落 1.0pct，

其后一季企稳 0.4pct，财政脉冲能短暂止住经济增速下跌但不足以逆转趋势； 

规律二：“隐性紧平衡”对应较低的经济增长水平（g 均值仅 5.2%）与近零经

济动量，呈“低位自锁”状态，打破需中央加杠杆等外生力量； 

规律三：“财力修复”对应的经济高增长（g 均值为 10.5%）多为基数与一次

性收入制造的“好看的陷阱”，其后一季 g平均回落 2.9pct。 

2025 年形态独特：Q1-Q3 在赤字率 7%-10%的高位平台上连续三季“显性紧

平衡”；Q4 退入“高赤字、弱脉冲”的“隐性紧平衡”； 

2026 年预算对应的年度判别重回“显性紧平衡”（e-g 仅+0.16pct，压力主要

在收入端）。 

4、风险提示 

政策效果不及预期引发市场波动；对政策框架理解偏差引致的对政策不合理预

期。 
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前言 

财政政策是当前宏观政策体系中的重要抓手。财政平衡是观察财政政策设计和

实施的重要视角。当前，我国财政政策保持积极取向，同时更加重视支出效

率、债务可持续和跨周期安排，财政整体呈现“紧平衡”态势。在本篇报告

中，我们将主要探讨一下内容： 

1）“财政紧平衡”的界定； 

2）2005 年以来我国财政平衡状态的识别和阶段划分； 

3）我国“财政紧平衡”从周期性现象转为结构化状态的原因； 

4）近 10 年来我国“财政紧平衡”与经济表现之间的联动。 

 

1、 “财政紧平衡”的界定与类别 

1.1  关于“财政紧平衡”概念的梳理 

2026 年全国“两会”时期，财政部部长蓝佛安在出席十四届全国人大四次会议

经济主题记者会上回答记者提问时表示，“当前，我国经济已经由高速增长转

向高质量发展阶段，国内外环境也更趋复杂严峻。一方面，财政收入增长承

压；另一方面，国家建设、民生保障等刚性支出需求不减，财政呈现紧平衡态

势”。 

那么，何为“财政紧平衡”？在这次记者会上，蓝部长对紧平衡的解释需关注

两个方面：一方面是财政收入增长承压，另一方面则是国家建设、民生保障等

刚性支出需求不减。从这两个关注点来看，“财政紧平衡”的政策口径大致概

括为：“财政紧平衡”是财政收入增长能力和可用财力相对于刚性、重点及逆

周期的财政支出需求偏弱，需要强化融资、统筹和支出调整才能实现年度及中

期平衡的财政运行状态。 

学术研究中，与“财政紧平衡”最接近的概念是财政压力。比较常见的测度是

财政收支缺口的相对水平，即：（财政支出-财政收入）/财政收入。财政收支

缺口的相对水平越大，政府面临的财政压力即越大。 

上述准定义和测度，可以回答“当前财政收支缺口有多大”问题，但不容易回

答以下问题： 

1）财政收入是否跟上了经济税基； 

2）财政支出是否相对于经济扩张； 

3）财政压力是因为主动加大支出，还是因为收入下降； 

4）财政支出已经放缓后，财政压力是否仍在恶化； 

5）同样的财政收支缺口，是周期性压力还是结构化压力。 

应对上述问题，需要对“财政紧平衡”的界定找一个更准确的坐标系。 
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1.2  “财政紧平衡”的界定：四象限与二级判别 

要更好更准确观察“财政紧平衡”，需要结合当时的经济状况，让经济运行状

态成为观察的坐标系。这是本篇报告提供的视角。 

我们对“财政紧平衡”研究的出发点，是把财政收入和财政支出放回名义经济

增长的参照系。我们设定名义 GDP 增速为 g，广义财政收入增速为 r，广义财

政支出增速为 e。之所以选择名义而不是实际经济增速，是因为财政收入和支

出均以现价金额计量，税基、企业利润、工资、进口金额、土地和资产交易价

格都会受到价格水平影响。若仅与实际 GDP 比较，会在平减指数明显变化时误

判财政汲取能力和支出强度。 

 

我们需要测算两个增速差： 

1）财政收入相对名义经济的增速差 r-g； 

2）财政支出相对名义经济的增速差 e-g。 

这两个差值的正负，分别对应财政收入占名义 GDP 比重（下文简称“财政收入

份额”）和财政支出占名义 GDP 比重（下文简称“财政支出份额”）的大致变

化方向。 

两个增速差会形成四种状态（这里称之为“四象限”）： 

1）第一象限是 r>g 且 e>g，可称为“双升型扩张平衡”：财政收入和支出增速

都快于名义经济，收入/GDP 和支出/GDP 倾向同时上升，政府在经济中的资源

动员和支出份额均扩大； 

2）第二象限是 r>g 且 e<g，可称为“财力修复型平衡”：财政收入份额提高而

支出份额下降，是四种状态中财力改善最清晰的一种； 

3）第三象限是 r<g 且 e<g，可称为“双降型收缩平衡”：财政收入和支出增速

都慢于名义经济，财政份额整体收缩，但其中既可能是主动压支出实现平衡，

也可能是收入更弱、支出虽被动压低仍无法消除压力所致； 

4）第四象限是 r<g 且 e>g，可称为“显性紧平衡”：财政收入份额下降，财政

支出份额上升，收入基础弱化与支出责任扩张同时发生，是最直观、最严格的

“财政紧平衡”。 

四象限分析框架的价值，在于它把“财政紧平衡”的判别从赤字率或收入增速

等单指标判断，转化为财政收支份额相对变化的判断。需要关注的问题是，单

纯的四象限判别仍有不足，因为处于同一象限时，财政收支的压力可能完全不

同。如 2014 年和 2024 年都属于第三象限，2014 年收入增速比支出增速高

0.5pct，是收缩中的平衡修复；2024 年支出增速却比收入增速高 4.6pct，但支

出已经低于名义经济增速，只是收入下降更快，属于压低支出仍未解除的财政

紧张状态。 

 

因此，在四个象限外，我们还增加了第二个判别量，即年度收支增长压力 P=e-

r，也就是财政支出增速减去财政收入增速： 

1）P>0 表示支出增长快于收入增长，年度收支缺口（支出总规模减去总收入规

模）趋于扩大； 

2）P<0 表示支出增长慢于收入增速，年度财政收支压力趋于缓解。 
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P 这个指标与四象限承担不同功能：r-g 和 e-g 判断财政收入、支出相对于经济

的升降方向，e-r 判断财政收入能否覆盖支出。三个指标结合在一起，可以给出

更精确的概念： 

1）狭义紧平衡是第四象限：r<g 且 e>g，即财政收入增速低于名义经济增速、

财政支出增速高于名义经济增速。相较来说，这个类型特点明显，我们可以归

类为“紧平衡”的显性状态或者直接称之为狭义紧平衡。 

2）当财政在收支两端增速都慢于经济增速，但收入端下降更快时，即 r<g、

e<g 但 e>r，我们可以认定为“紧平衡”的隐性状态。这类状态在第三象限，

属于第三象限中的一种情况。 

3）两类财政状态，可以合称为“广义财政紧平衡”。归纳来看，可以看到“紧

平衡”最突出的特点是：财政收入偏弱时，财政支出仍维持在高水平；当财政

支出增速高于经济名义增速时，归为“显性紧平衡”；财政支出增速虽然低于

经济名义增速，但仍高出同期财政收入增速，则归为“隐性紧平衡”。 

 

根据上述分析，本报告将“财政紧平衡”的最终界定为：广义财政收入增速低

于名义经济增速，导致财政收入份额下降，同时财政支出增速高于收入增速，

新增财政支出不能由新增财政收入充分覆盖，需要依靠债务、调入资金、转移

支付或压缩其他支出实现年度平衡的状态。其中，财政支出增速高于名义经济

增速的状态是“显性紧平衡”；财政支出增速支出低于名义经济增速但仍高于

财政收入增速的状态是“隐性紧平衡”。  

从上述界定可以里看到，“财政紧平衡”和“财政扩张”并非反义词。第四象

限的财政状态意味着财政在收入增速弱于名义经济增速的情况下仍维持支出强

度，政策取向可能是积极的，但财力约束最明显；第三象限中的“隐性紧平

衡”则可能意味着财政政策扩张意愿仍在，但受到收入、债务、项目或现金流

约束，财政支出无法跑赢名义经济。前者是“扩张中的紧”，后者是“收缩中

的紧”。因此，评价财政政策不能简单地说支出增速高就是宽松、支出增速低

就是紧缩，也不能把赤字扩大直接等同于财力宽裕。财政政策的方向与财政部

门的资源约束是两个维度：政策可以积极，而预算运行仍然紧张；支出可以放

缓，但收支压力仍可能恶化。 

另外，从会计关系看，“紧平衡”的核心是财政收入份额下降与对支出的覆盖

不足同时存在。r<g 意味着财政收入相对于名义经济的弹性低于 1，若持续发

生，财政收入/GDP 比重会趋势下降。e>r 意味着财政支出相对财政收入形成了

超额增长，需要通过赤字、债务、调入资金、结转结余、资产处置或上级转移

支付弥补；若仅发生一年，可能是财政政策主动进行逆周期调整；若连续多

年，则会累积为债务、付息、存量资金消耗和地方财政压力。 

图表 1：四象限的条件、命名和判别  

象限 条件 命名 财政份额方向 “紧平衡”判断 

I r>g，e>g 双升型扩张平衡 收入/GDP与支出/GDP均上升 
扩张性财政，不列入

“紧平衡”类别 

II r>g，e<g 财力修复型平衡 收入/GDP升、支出/GDP 降 否 

III r<g，e<g 双降型收缩平衡 收入/GDP与支出/GDP均下降 
e>r 时为“隐性紧平

衡” 

IV r<g，e>g 显性紧平衡 收入/GDP降、支出/GDP 升 “显性紧平衡” 

资料来源：光大证券研究所整理；注：我们设定名义 GDP 增速为 g，广义财政收入增速为 r，广义财政支出增速为 e 
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2、 2005 年以来“财政紧平衡”的识别与

解释 

2.1  数据整理与统计 

我们想要区分“财政紧平衡”状态的不同阶段，需要 3 组年度数据序列：名义

经济增速、财政收入增速和财政支出增速。对于这三组数据，我们逐个分析和

整理。 

1）名义经济增速。名义经济增速数据的获取相对比较容易，通过 GDP 现值进

行同比即可。 

整体来看，2005-2025 年，我国名义经济增速整体呈现“高位扩张--波动回落--

中速换挡--疫情扰动--低位运行”的演变特征。2005-2025 年均值约为 10.9%，

最高点出现在 2007 年，为 23.2%；最低点出现在 2020 年，为 2.9%。近 20

年来，我国名义经济增速的中枢已经明显下移，早期两位数高增长逐步转向近

年 4%-5%左右的低位平台。 

图表 2：2005-2025 年我国经济名义增速情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%   

 

图表 3：从名义经济增速看我国经济演变阶段  

阶段 时间 平均增速 主要特征 

高速扩张 2005-2008 年 18.6% 
名义增速长期处于高位，2007 年达到 23.2%的峰值，经济规

模快速扩张。 

波动回落 2009-2011 年 15.3% 
2009 年降至 9.3%，随后 2010-2011 年快速反弹至 18%左

右，波动明显 

换挡降速 2012-2019 年 9.3% 
增速中枢由两位数附近下移至 7%-10%区间，2017-2018 年

有短暂回升。 

疫情扰动 2020-2021 年 8.2% 
2020 年降至 2.9%，2021 年反弹至 13.4%，主要体现低基数

与阶段性修复。 

低位平台 2022-2025 年 4.5% 
增速稳定在 4%-5%左右，2025 年为 4.0%，显示名义经济扩

张动能偏弱。 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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2）广义财政收支数据。这块的数据获取相对复杂，主要是因为我国的预算核算

体系并不是一开始就非常齐备健全的，国家预算经历了持续不断地的改革才形

成当前的四本预算核算体系。 

当前，我国预算核算由四本预算账本构成，即一般公共预算、政府性基金预

算、国有资本经营预算以及社会保险基金预算。四本预算账本基本将与国家财

政活动相关的收支数据纳入其中。  

一般公共预算。一般公共预算存在的时间最长，从 1950 年开始既有所谓的国

家财政。对于这块预算的称呼，至 2010 年以前，通常的称呼均为“国家财

政”，并分别进行收支的核算。2010 年，这部分预算被改称为“全国公共财

政”，并一直持续到 2013 年。2014 年，伴随着《预算法》的修订，这部分预

算的被固定称之为“一般公共预算”。在历年的财政年鉴中，有一个“国家财

政收支总额及增长速度（不包括国内外债务部分）”，统计的即为这部分的预

算收支情况。例如，按照《2010 年财政年鉴》，2009 年我国全国财政收入总

额为 68518.3 亿元，而“国家财政收支总额及增长速度（不包括国内外债务部

分）”中 2009 年财政收入的数据即为 68518.3 亿元。 

政府性基金预算。很长时间以来，我国预算并不健全，大量的财政资金游离在

预算之外。1991 年，国务院发布《国家预算管理条例》，一方面征收国家预算

调节基金充实预算内资金，另一方面，则将国有企业收入从财政收入中剥离，

以匹合企业作为自主经营、自负盈亏的主体的要求。1994 年《预算法》颁布，

开始持续规范预算外资金。1996 年《国务院关于加强预算外资金管理的决定》

颁布。其主要内容包括：禁止将预算资金转移到预算外；将部分预算外资金纳

入财政预算管理；加强收费、基金管理；严格控制预算外资金规模；预算外资

金要上缴财政专户，实收收支两条线管理；加强预算外资金收支计划管理；严

格预算外资金支出管理，严禁违反规定乱支挪用等等；1996 年财政部印发《政

府性基金预算管理办法》，规范政府性基金管理。2002 年，财政部将公布保留

的 33 项基金全部纳入预算管理。2006 年 12 月，国务院发布《关于规范国有

土地使用权出让收支管理的通知》，首次明确土地出让收支的管理问题，规定

从 2007 年 1 月起，国有土地出让收入全部缴入地方国库，支出一律通过地方

基金预算，实行彻底的“收支两条线”管理。2008 年，彩票收益金等纳入基金

预算管理。2010 年 9 月，为加强政府性基金管理，财政部发布《关于印发〈政

府性基金管理暂行办法〉的通知》，要求政府性基金收支纳入政府性基金预算

管理，并对预算管理作了全面的规定。对于这部分资金的规模，在历年财政年

鉴中，有一个统计数据“预算外资金收支总额及增长速度”，其中，收入数据

的统计始自 1952 年，支出数据的统计则始自 1982 年，统计截至时间为 2010

年。另外，我国从 2008 年才开始发布政府性基金预算的收支数据。但这两部

分数据之间有一定的差异。例如，根据“预算外资金收支总额及增长速度”统

计数据表，2010 年我国预算外资金收入和支出分别为 5794.4、5754.7 亿元；

而我国 2010 年政府性基金预算的收支则分别为 36785.0、33951.2 亿元；两者

差距较大。所以“预算外资金收支总额及增长速度”这一统计数据并不能与政

府性基金预算划上等号，且从 2010 年其与政府性基金预算表现出来的巨大收

支差距来看，在 2010 年以前，我国可能仍有一定规模的财政收支数据并没有

纳入到公开的统计数据中来。 

国有资本经营预算。我国从 2010 年才开始发布国有资本经营预算的收支数

据，且 2010-2011 年只有中央部分，2012 年才开始发布中央和地方两部分。

考虑到这部分资金规模相对于一般公共预算和政府性基金预算来说，规模相对

比较小，因此我们使用 2012 年以来这部分预算的数据，并以 2012 年的数据反

推 2010 和 2011 年数据。 
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社会保险基金预算。社会保险基金预算是根据国家社会保险和预算管理法律法

规建立、反映各项社会保险基金收支的年度计划。2013 年，财政部首次向全国

人大报送社会保险基金预算。在预算体系中，社会保险基金预算单独编报，与

一般公共预算和国有资本经营预算相对独立、有机衔接，社会保险基金不能用

于平衡公共财政预算，但一般公共预算可补助社会保险基金。这部分预算收支

规模不小，但与前三本预算主要核算政府收支活动有一定的差距。本篇报告，

我们没有将这部分数据纳入到财政的收支数据中来1。 

 

对于广义财政收支年度序列的处理： 

1）2010 年以后的数据。从上述梳理可以看出，2010 年以后，我国四本预算账

本中的一般公共预算、政府性基金预算和国有资本经营预算，这三本预算账本

已基本齐备，而我们统计的“广义财政”主要包含的即是这三本预算账本。因

此，2010 年以后的广义财政收支数据，均是这三本账本的合计数据。 

2）2010 年之前数据。2004 年至 2010 年这一时期，一般公共预算和政府性基

金预算账本这两本预算账本数据齐备，考虑到这两本预算账本收支在前三本预

算中占据绝对比重，因此我们以一般公共预算和政府性基金预算账本这两本预

算账本数据的合计数作为这一时期的广义财政收支数据。 

从数据表现来看，2005-2025 年期间，我国广义财政收入、支出增速整体呈现

由高位扩张向低位运行转变的特点。 

图表 4：2005 年以来我国广义财政收入和支出增速整体特征 

指标 2005-2025 年均值 最高值 最低值 波动特征 

广义财政收

入增速 
11.1% 2007 年：39.3% 2022 年：-6.1% 波动更大 

广义财政支

出增速 
12.8% 2010 年：34.0% 2021 年：-1.3% 相对更平滑 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

数据表现： 

1）收入端情况。从财政收入的演变来看，我国财政收入增速大致经历了从高速

增长到低速增长、再到近年来部分年份负增长的演变过程。 

A、2005-2011 年，财政收入增速整体处于高位。2006 年、2007 年、2010 年

我国财政收入增速超过 25%，其中 2007 年达到 39.3%的峰值。这一阶段收入

扩张较快，财政收入弹性较强。 

B、2012-2019 年，财政收入增速明显换挡。2012 年财政收入增速降至

6.7%，2015 年进一步降至 0.3%，说明收入增长中枢已经显著下移。2017-

2018 年曾有阶段性修复，分别为 13.3%和 10.6%，但并没有恢复到前期高增

长水平。 

C、2020 年及之后收入端压力更加明显。2020 年财政收入增速仅 0.8%，2022

年降至-6.1%，为全期最低值。2024 年、2025 年分别为 -1.9% 和 -2.2%，显示

近年广义财政收入增长偏弱，甚至出现持续收缩压力。 

 

2）支出端情况。从支出端来看，我国广义财政支出增速也呈下行趋势，但支出

端比收入端更具稳定性。 

                                                                 
1 上述分析参考了我们于 2025 年 5 月 29 日发布的报告《我国财政政策调控的演变再观察：目标和约束——财政政策专题

研究系列之十六》 。 
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A、2005-2011 年，我国财政支出增速基本维持在 20%以上，2010 年达到

34.0%的高点。这一阶段财政支出的扩张力度较大，与收入高速增长及财政政

策相关。 

B、2012-2019 年，财政支出增速逐步回落到个位数或低两位数区间。2012 年

为 9.7%，2014 年为 6.8%，2016 年为 7.5%。2017-2019 年有所抬升，分别

为 12.4%、14.1%和 9.6%，在收入增速持续下降的背景下，财政支出仍保持一

定扩张力度。 

C、2020 年以后，财政支出增速整体进入低位运行。2020 年，财政支出仍维持

在 10.1%的较高增速，2021 年出现-1.3%的负增长，但随后恢复为正，2022-

2025 年分别为 3.6%、1.3%、2.6%、3.5%。这表明支出端虽然明显降速，但

仍维持正增长，财政支出刚性较强。 

 

3）收支两端整体表现。从 2005-2025 年财政收支整体表现来看，我国财政支

出增速平均高出收入增速约 1.7pct，说明广义财政支出扩张总体上快于收入。

收入端对经济周期、土地出让、价格和企业盈利变化更敏感，因此波动幅度更

大；支出端则具有一定刚性和逆周期调节特征，整体下行但相对平缓。 

财政收支比较方面，两者关系可以概括为：前期基本同步，后期支出增速持续

高于收入增速。 

A、2005-2011 年，财政收入和支出增速都处于高位，均值接近，收入增速均

值为 23.4%，支出增速均值约 23.5%，收支扩张相对匹配。 

B、2012 年以后，财政支出增速开始高于收入增速。2012-2016 年收入增速均

值约 7.5%，而支出增速均值为 9.7%；2017-2019 年收入增速均值约 10.2%，

支出增速均值约 12.0%；2023-2025 年收入增速均值为-0.6%，支出增速均值

为 2.5%。说明近年广义财政收支之间的扩张速度差距有所扩大。 

尤其是 2024 年和 2025 年，收入增速连续为负，而支出增速仍保持正增长，分

别达到 2.6%和 3.5%，意味着财政收支平衡压力上升，收入端修复不足，而支

出端仍需要保持一定强度。 

图表 5：2005 年以来我国广义财政收支增速情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  注：1）纵轴单位为%；2）2005-2025 年是实际值，2026 年为预算数。   
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图表 6：2005 年以来我国广义财政收入和支出增速阶段特征 

阶段 时间 收入增速均值 支出增速均值 阶段特征 

高速扩张 2005-2011 年 23.4% 23.5% 收入、支出同步高增，财政扩张能力较强 

换挡回落 2012-2016 年 7.5% 9.7% 
收入增速明显下台阶，支出仍保持较快增

长 

阶段性修复 2017-2019 年 10.2% 12.0% 收支增速有所回升，但未恢复前期高位 

疫情扰动 2020-2022 年 1.2% 4.1% 收入波动加大，支出保持一定逆周期支撑 

低位运行 2023-2025 年 -0.6% 2.5% 
收入增长乏力，支出低速正增长，收支压

力加大 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

2.2  2005 年以来我国“财政紧平衡”：从周期性现象

转为结构化状态 

按照整理出来的数据和定义，我们整理了从 2005 年至 2026 年 22 个历史年度

的情况。 

图表 7：2005-2026 年我国财政平衡的四象限分部情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所整理；注：1）2005-2025 年为实际值，2026 年为预算数；2）横轴、纵轴分别为广义

财政收入增速与名义经济增速差值、广义财政支出增速和名义经济增速差值，单位均为 pct。 

 

图表 8：2005 年以来我国广义财政收入和支出增速阶段特征 

年份 

财政收入与

名义经济增

速差（r-g） 

财政支出 

与名义经济

增速差（e-

g） 

财政支出与

财政收入 

增速差（e-

r） 

基础 

象限 

二级 

状态 

广义 

紧平衡 

2005 -1.7  -0.9  0.8  III 双降型收缩平衡 支出快于收入 隐性紧平衡 

2006 8.4  4.8  -3.6  I 双升型扩张平衡 收入不慢于支出 否 

2007 16.2  7.3  -8.8  I 双升型扩张平衡 收入不慢于支出 否 

2008 -9.3  5.3  14.6  IV 显性紧平衡 支出快于收入 显性紧平衡 

2009 11.2  9.8  -1.4  I 双升型扩张平衡 收入不慢于支出 否 

2010 16.2  15.7  -0.4  I 双升型扩张平衡 收入不慢于支出 否 

2011 3.1  2.3  -0.8  I 双升型扩张平衡 收入不慢于支出 否 

2012 -3.7  -0.7  3.0  III 双降型收缩平衡 支出快于收入 隐性紧平衡 

2013 7.0  7.2  0.2  I 双升型扩张平衡 支出快于收入 否 
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2014 -1.4  -1.9  -0.5  III 双降型收缩平衡 收入不慢于支出 否 

2015 -6.8  0.2  7.0  IV 显性紧平衡 支出快于收入 显性紧平衡 

2016 -2.4  -0.9  1.6  III 双降型收缩平衡 支出快于收入 隐性紧平衡 

2017 2.0  1.1  -0.9  I 双升型扩张平衡 收入不慢于支出 否 

2018 0.1  3.6  3.5  I 双升型扩张平衡 支出快于收入 否 

2019 -0.9  2.1  3.1  IV 显性紧平衡 支出快于收入 显性紧平衡 

2020 -2.1  7.2  9.2  IV 显性紧平衡 支出快于收入 显性紧平衡 

2021 -4.7  -14.7  -10.0  III 双降型收缩平衡 收入不慢于支出 否 

2022 -11.2  -1.6  9.6  III 双降型收缩平衡 支出快于收入 隐性紧平衡 

2023 -2.4  -3.6  -1.2  III 双降型收缩平衡 收入不慢于支出 否 

2024 -6.1  -1.5  4.6  III 双降型收缩平衡 支出快于收入 隐性紧平衡 

2025 -6.2  -0.5  5.7  III 双降型收缩平衡 支出快于收入 隐性紧平衡 

2026 -2.9  0.2  3.1  IV 显性紧平衡 支出快于收入 显性紧平衡 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理；注：1）2005-2025 年为实际值；2026 年为预算数。2）前 3列单位为 pct。 

 

从上图可以看到： 

1）2005-2026 年的 22 个完整历史年度中，“显性紧平衡”共有 5 年，分别是

2008、2015、2019、2020、2026 年； 

2）2005-2026 年的 22 个完整历史年度中，“隐性紧平衡”共有 6 年，分别是

2005、2012、2016、2022、2024、2025 年； 

3）二者合计 11 年，占历史样本的 50%。这说明“财政紧平衡”并非罕见的危

机状态，而是过去二十年中出现频率占一半的财政运行状态。更重要的是，

“紧平衡”的表现形式发生了变化：2008 年和 2019-2020 年是“显性紧平

衡”，财政支出跑赢名义经济而财政收入落后；2022 年及 2024-2025 年更多

表现为“隐性紧平衡”，财政支出增速也低于名义经济增速，但财政收入更

弱，财政支持力度受到约束而财力压力仍然存在。 

4）从整体来看，我国“财政紧平衡”的状态，整体从此前的周期性状态转为结

构化状态。我们以五年作为一个周期，可以清晰的看到这个变化。  

图表 9：财政紧平衡的相关表现 

指标 2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024 2025-2026  

“广义紧平衡”年数 

（占比） 

2 年 

（40%） 

1 年 

（20%） 

3 年 

（60%） 

3 年 

（60%） 

2 年 

（100%） 

其中： 

显性/隐性 
1 / 1 0 / 1 2 / 1 1 / 2 1 / 1 

“扩张宽裕”年数 3 年 2 年 1 年 0 年 0 年 

r-g < 0 的年数 2/5 2/5 3/5 5/5 2/2 

r-g 阶段均值 

（pct） 
+5.0 +4.2 -1.6 -5.3 -4.6 

e-g 阶段均值 

（pct） 
+5.3 +4.5 +1.2 -2.8 -0.2 

e-r 阶段均值 

（pct） 
+0.3 +0.3 +2.8 +2.4 +4.4 

r-g 正负切换次数 3 次 3 次 2 次 0 次 0 次 

资料来源：光大证券研究所整理  注：1）2005-2025 年为实际值；2026 年为预算数 
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固定收益 

我们从四组数据都可以看到，“财政紧平衡”从周期性向结构化转变： 

一是“紧平衡”的频率抬升且不再回落。“广义紧平衡”年数占比由前两个五

年的 40%、20%升至后两个五年的 60%、60%，2025-2026 年达到 100%；前

两个阶段“紧平衡”年份全部是孤立单年（前后被“扩张宽裕”年包围），后

期则出现 2019-2020 年连续两年、2024-2026 年连续三年的粘性区段（单年受

冲击可以自愈是周期，连年不退是结构）。 

二是收入端的周期摆动消失。2005-2009 年和 2010-2014 年 r-g 在五年内各发

生 3 次正负切换，呈现典型的“冲击-修复”的周期形态；2020 年以后切换次

数降为 0，r-g 连续为负，波动中枢下行并稳定在负值区间。 

三是增速差均值系统性下台阶。2005 至 2024 年期间的 4个五年，r-g 均值由

+5.0pct →+4.2pct→-1.6pct→-5.3pct，单调下行且 2015 年后再未回正；e-g 

同步由+5.3pct 降至-2.8 pct，说明支出增速已被压到名义经济增速以下，但 e-

r 均值反而由约+0.3 pct 升至+2.4 pct 以上，且 2025-2026 年达+4.4 pct。这种

压财政支出增速也压不平收支缺口的情况，正是“隐性紧平衡”结构化的量化

证据。 

四是缓冲状态清零。“扩张宽裕”（指的是“财政收入、支出增速均高于名义

增长，且收入增速不慢于支出增速”）年数由 3 年、2 年、1 年递减至 0，

2020 年以后财政再无积累财力的窗口期，“财政紧平衡”失去了周期性修复的

对冲机制。 

归纳来看：前两个五年，紧平衡是危机年份的孤立事件（低频、单年、事后快

速修复）；后两个五年，则变成了常态运行区间（高频、连续、财政收入与名

义经济增速差的均值为负、无“扩张宽裕”年对冲），且压力来源由“支出主

动加力”（e-g 高企）切换为“收入基础塌陷”（r-g 深负，e-g 也为负但 e-r 

仍为正）。 

另外，处于第一象限不能直接等同于财政宽松，更不能直接排除财政紧张。历

史上处于第一象限的样本中，2006、2007、2009-2011 和 2017 年属于“扩张

宽裕”年，收入增长不慢于支出；2013 和 2018 年属于“扩张偏紧”年，支出

增长略快或明显快于收入。第二象限在 2005-2025 年的历史样本中没有出现。

第三象限出现了 9 年，是样本中最常见的基础象限，其中 2005、2012、

2016、2022、2024 和 2025 年为“隐性紧平衡”，2014、2021 和 2023 年为

收缩修复。 

 

2.3  我国财政紧平衡从周期性现象转为结构化状态的解

释 

我们从以下几方面解释，为何我国财政紧平衡会从周期性现象转为结构化特

征。 

第一原因，“财政紧平衡”首先表现为财政收支相对名义经济的增速发生了阶

段性下移。 

2005-2011 年，r-g 和 e-g 均值均为 6.3pct，财政收支增速总体快于名义经济

增速；2012-2017 年分别降至-0.9pct 和+0.8pct，财政收入增速首先跌破名义

经济增速；2018-2020 年为-0.9pct 和+4.3pct，支出份额上升而收入份额下

降，阶段性压力最强；2021-2025 年进一步降至-6.1pct 和-4.4pct，收入和支

出增速均慢于名义经济增速，但收入增速下降更快。由“支出扩张快于收入”

转向“收入弱化、支出被动压低”，是近年紧平衡结构变化的核心。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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固定收益 

下图展示的分阶段各指标差值的均值，直观展示了这一中枢的下移：收入柱

（红）由显著正值一路降至深度负值；支出柱（深蓝）在 2018-2020 年逆势抬

升后同样转负；平衡压力柱（浅绿）除首个阶段外始终为正。 

图表 10：三个指标差值的分阶段均值情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  注：1）2005-2025 年为实际值；2026 年为预算数；2）纵轴单位为 pct。 

第二个原因是财政收入弹性出现持续下降。我国财政收入增速高于名义经济的

年份为 2006、2007、2009-2011、2013、2017 和 2018 年；收入低于名义经

济的年份则包括 2005、2008、2012、2014-2016 以及 2019-2026 年。2019-

2026 年，我国连续 8年 r-g 为负，说明收入份额的弱化出现了较强的持续性。 

2013 年以前 r-g 的正负交替仍然频繁且正向峰值很高（2007、2010 年均超过

16pct），2019 年以后 r-g 再未回到零轴以上，2022 年-11.18pct 的差值为样

本内最大负偏离。收入弹性下降既可能来自于经济结构的变化，也可能来自于

政策的主动让利。服务业、新经济和小微企业收入占比提高后，税收形成方式

与传统工业、地产和进口环节不同；减税降费、增值税改革、留抵退税等政策

降低了企业当期负担，也会使财政收入增速在短期内低于名义经济增速。造成

“财政紧平衡”并非单纯的征管不足，而是稳定增长和培育税源之间的政策选

择以及受当期预算的约束。 

图表 11：财政收入增速相对经济名义经济增速的偏离情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  注：1）纵轴单位为 pct；2）r 为财政收入预算增速，g为名义经济目标增速；3）

2005-2025 年为实际值；2026 年为预算数。 
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固定收益 

从广义财政收入本身的表现来看，我国广义财政收入峰值出现在 2021 年，为

30.57 万亿元。此后再未回到峰值：2022 年 28.72 万亿亿元（较峰值 

-6.1%）、2023 年 29.42 万亿元（较峰值-3.8%）、2024 年 28.86 亿元（较峰

值-5.6%）、2025 年 28.23 亿元（较峰值-7.7%）。2026 年按照预算则是

28.67 万亿元（较峰值-6.2%）。2023 年一度修复至峰值的 96.2%，但随后两

年较峰值的差距再度走阔，2025 年缺口为达到峰值以来最大，绝对水平仅略高

于 2020 年（28.12 万亿元）、大体相当于 2019—2020 年的量级，即财政收入

总量倒退约五至六年。若 2026 年的预算兑现，广义收入连续第五年低于峰

值，即便较 2025 年有所修复（较 2025 年+1.6%）也仅回到 2024 年读数的附

近，仍未收复 2022 年首次下台阶的失地。 

图表 12：2010 年以来我国广义财政收入体量和峰值情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所；纵轴：亿元；注：2026 年为预算数 

 

图表 13：2022 年以来我国广义财政收入与峰值（2021 年）的差率 
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资料来源：Wind，光大证券研究所；注：2026 年为预算数 

 

接下来的问题自然是，是什么导致了广义财政收入的持续难以回到峰值？这要

从财政收入的结构入手。前文提到，我国广义财政收入大致是一般公共预算收

入、政府性基金预算收入、国有资本经营预算收入三者之和，由于国有资本经

下载日志已记录，仅供内部参考
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固定收益 

营预算收入相较前两者小不少，因此，广义财政收入则主要是一般公共预算和

政府性基金预算收入之和。我国的一般公共预算收入，可以分解成税收收入、

非税收入；而土地出让收入则是政府性基金预算收入的最重要一项。因此，要

想观察财政收入的结构变化，可以观察重点观察这三者的变化情况。 

从下述图表可以看到，2010-2025 年，税收收入、非税收入与土地出让三项合

计占广义财政收入的比例稳定在 91-95%之间，在广义财政收入中占据主导。 

图表 14：2010 年以来我国税收、非税和土地出让收入的绝对值情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所；纵轴：亿元；注：2026 年为预算数 

 

图表 15：2010 年以来我国税收、非税和土地出让收入在广义财政收入总占比情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所；注：2026 年为预算数 

 

三项收入本身的波动则更为显著： 

1）税收收入占比近年来的回升主要是“被动回升”。税收收入占比最高在

2012 年，为 64.4%。此后至 2020 年，则持续下降（2020 年占比为

54.9%）；2020 年后整体持续回升，2025 年占比 62.5%，2026 年预计占比

63.3%，基本回到峰值水平。2025 年税收收入占比已高于 2010 年，但同期税

收绝对额（17.6 万亿元）仍较 2023 年峰值下降 2.3%；税收收入占比上升的主

下载日志已记录，仅供内部参考
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固定收益 

要原因是土地出让收入降低造成的分母收缩，而非税收自身的扩张。2026 年税

收预算值是 18.15 万亿元，若兑现将略超 2023 年峰值（+0.2%），但也仅是

回到三年前的水平。 

2）土地出让收入则经历了明显的从“单边上行”到“深度回落”的过程。土地

出让收入占广义财政收入的比重由 2010 年的 23.4%升至 2020 年 29.9%；但

2021-2025 年该比重持续回落 15.2pct 至 14.7%，不仅抹平此前十年的份额扩

张，还创出 2010 年以来的新低。 

3）非税收入占比的“补位-退潮”在 2024-2025 年上演。非税收入占比在

2024 年冲高至 15.5%的历史新高后，2025 年非税收入同比下降 11.3%，占比

则回落至 14.1%。若按照 2026 年预算，其占比将进一步降至 13.7%。上述现

象说明，罚没、资产处置等一次性收入难以持续，通过非税收入补位具有一定

的脆弱性。 

 

我们进一步量化财政收入弱化的根源。 

首先是土地出让收入。2021-2025 年土地出让收入降幅接近广义财政收入降幅

的两倍。 

我们以财政收入峰值年 2021 年为基期。从 2021 年到 2025 年（实际执行情

况）广义财政收入减少 23454 亿元。分项看：土地出让收入由 87051 亿元降至

41518 亿元，减少 45533 亿元，相当于总降幅的 194%；税收收入仅增加

3628 亿元，四年年复合增速约 0.5%；非税收入增加 9863 亿元。如果以 2026

年预算情况来看，2026 年广义财政收入较 2021 年时的峰值仍少 19007 亿元，

土地出让收入的降幅占总降幅的比例升至 240%，税收收入（+8784 亿元）和

非税收入（+9,361 亿元）与其他收入（+8,381 亿元）三项正贡献合计 26526

亿元，仍不足以填平土地留下的缺口。下图可以清晰的看到，从 2021 年到

2026 年，广义财政收入的下台阶基本是土地出让收入单项造成的。 

图表 16：2021 年至 2026 年广义财政收入变化的分项贡献 
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资料来源：Wind，光大证券研究所   注：单位为亿元；2021 年为实际执行情况，2026 年为预算安排情况。 

土地出让收入是财政收入弱化的主因，且已确认为趋势性而非周期性下行。

2025 年土地出让收入 41518 亿元，连续第四年负增长（2022 年-23.2%、

2023 年-13.2%、2024 年-16.0%、2025 年-14.7%），较 2021 年峰值累计下

降 52.3%；占广义财政收入的比例由 2020 年的 29.9%降至 2025 年的

14.7%。土地出让收入的下行还有乘数效应：它同时削弱专项债项目资本金、

下载日志已记录，仅供内部参考
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城投现金流和土地相关税收（契税、土地增值税等），使收入端冲击向税收和

债务端传导。 

图表 17：2010 年至 2026 年土地出让收入的演变情况  
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资料来源：Wind，光大证券研究所   注：左轴单位为亿元，右轴单位为%；2026 年为预算安排。 

其次是税收收入。如果说土地出让收入下降决定了财政收入下台阶的深度，税

收收入弹性缺失则导致了收入无法自我修复。2021-2025 年税收收入的年复合

增速仅为 0.5%，同期名义经济仍保持正增长，税收收入弹性显著低于 1。原因

包括：大规模留抵退税与减税降费直接压低当期入库（2022 年税收收入同比下

降 3.5%）；PPI 阶段性同比负增长压缩了以现价计征的增值税和企业所得税税

基；房地产链条相关税种随土地市场同步走弱；经济结构向服务业和新经济迁

移过程中传统税源规模下降。2023 年税收收入冲高至 18.11 万亿元的历史峰值

后，2024 年回落 3.4%，2025 年仅回升 0.8%至 17.64 万亿元。2026 年预算值

是 18.15 万亿元，若兑现也只是勉强回到 2023 年水平。 

第三是非税收入。非税收入曾是 2022-2024 年最强的正贡献项：2024 年达到

44730 亿元的历史新高，较 2021 年增长 50.0%。但非税收入中的国有资源资

产有偿使用收入、国企利润上缴和罚没收入具有一次性或顺周期挤压属性，冲

高后自然退潮；非税收入占比的阶段性抬升本身就是税收和土地两大常规财政

收入渠道不足的镜像。2025 年非税收入退潮叠加土地出入收入续降，正是当年

广义财政收入较峰值差距扩大的直接原因。  

 

3、 从季度数据看财政紧平衡与经济表现之

间的联动 

前文中，我们使用年度数据通过名义经济增速、财政收入增速、财政支出增速

之间的联系，区分了不同的财政状态，更加精细的界定了何为“财政紧平

衡”。这部分，我们通过季度数据，来进一步阐述在财政政策实际执行过程

中，“财政紧平衡”如何影响经济，经济表现又如何影响财政平衡状态，以回

答“经济与财政如何联动”的问题。 
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3.1  2016 年以来季度财政平衡状态判别 

我们先统计了 2016 年以来各季度财政平衡状态。测算思路与年度情况类似，

不同之处是季度财政平衡状态使用的是当季值，如当季名义经济增速，当季财

政收入增速、支出增速等。另外，我们还定义了两个变量： 

1）当季赤字率，指当季广义财政支出与收入的差值除以当季现价 GDP； 

2）财政脉冲，指当季赤字率的同比差值。 

图表 18：2016 年以来各季度经济增速和财政收支增速对照情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所    

 

图表 19：2016 年以来逐季财政平衡状态判别 

季度 r-g e-g e-r 象限 平衡状态 当季赤字率 财政脉冲 

2016Q1 -1.4 3.4 4.8 IV 显性紧平衡 -1.9% 1.2 

2016Q2 0.4 5.4 5.1 I 扩张偏紧 2.7% 1.5 

2016Q3 -2.1 2.2 4.3 IV 显性紧平衡 5.6% 1.1 

2016Q4 -6.0 -10.3 -4.3 III 收缩修复 7.2% -1.9 

2017Q1 4.8 8.8 4.0 I 扩张偏紧 -1.0% 0.9 

2017Q2 -1.4 3.5 4.9 IV 显性紧平衡 4.1% 1.4 

2017Q3 5.8 -0.8 -6.6 II 财力修复 4.1% -1.5 

2017Q4 0.4 -4.0 -4.4 II 财力修复 6.0% -1.3 

2018Q1 6.8 5.8 -1.0 I 扩张宽裕 -1.3% -0.3 

2018Q2 2.7 -1.4 -4.1 II 财力修复 3.0% -1.1 

2018Q3 -2.6 3.7 6.2 IV 显性紧平衡 5.7% 1.6 

2018Q4 -6.3 7.0 13.3 IV 显性紧平衡 9.4% 3.5 

2019Q1 -4.4 15.2 19.5 IV 显性紧平衡 4.3% 5.6 

2019Q2 -5.2 0.6 5.8 IV 显性紧平衡 4.7% 1.7 

2019Q3 0.5 1.5 1.0 I 扩张偏紧 6.0% 0.3 

2019Q4 4.6 -5.5 -10.2 II 财力修复 6.7% -2.8 

2020Q1 -8.5 2.1 10.6 IV 显性紧平衡 7.9% 3.5 

2020Q2 -6.5 1.2 7.7 IV 显性紧平衡 6.9% 2.2 
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2020Q3 1.3 9.7 8.4 I 扩张偏紧 8.6% 2.6 

2020Q4 5.9 15.7 9.8 I 扩张偏紧 9.9% 3.3 

2021Q1 7.7 -20.3 -28.0 II 财力修复 0.1% -7.7 

2021Q2 2.8 -12.8 -15.6 II 财力修复 2.4% -4.5 

2021Q3 -10.0 -15.3 -5.3 III 收缩修复 6.2% -2.4 

2021Q4 -16.1 -11.1 5.0 III 隐性紧平衡 10.2% 0.2 

2022Q1 -8.5 7.6 16.0 IV 显性紧平衡 4.5% 4.4 

2022Q2 -32.7 5.3 37.9 IV 显性紧平衡 12.7% 10.3 

2022Q3 -10.2 -6.2 4.0 III 隐性紧平衡 6.7% 0.5 

2022Q4 6.4 -10.9 -17.3 II 财力修复 5.3% -4.9 

2023Q1 -9.1 -4.8 4.3 III 隐性紧平衡 5.4% 0.9 

2023Q2 15.6 -13.3 -28.9 II 财力修复 5.9% -6.8 

2023Q3 -9.0 -3.9 5.0 III 隐性紧平衡 7.4% 0.8 

2023Q4 -4.9 6.7 11.6 IV 显性紧平衡 8.3% 3.0 

2024Q1 -6.7 -5.6 1.1 III 隐性紧平衡 5.4% 0.0 

2024Q2 -11.1 -8.0 3.1 III 隐性紧平衡 6.1% 0.2 

2024Q3 -11.3 -0.6 10.7 III 隐性紧平衡 9.4% 1.9 

2024Q4 2.5 6.4 3.9 I 扩张偏紧 9.6% 1.4 

2025Q1 -7.2 1.0 8.2 IV 显性紧平衡 7.3% 1.9 

2025Q2 -2.3 8.5 10.8 IV 显性紧平衡 8.6% 2.5 

2025Q3 -1.1 2.3 3.4 IV 显性紧平衡 10.1% 0.8 

2025Q4 -13.8 -9.2 4.6 III 隐性紧平衡 9.8% 0.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理；注：除赤字率外，其余指标的单位为 pct 

 

可以发现： 

1）从 2016Q1 至 2025Q4 一共 40 个季度，广义“财政紧平衡”（显性 15 季+

隐性 8 季）合计 23 季、占 57.5%，修复类窗口自 2021Q4 后基本消失，仅存

的 3 个非紧平衡季度均由一次性因素驱动。2021Q4 可能是结构性的切换点。

2021Q4 之前的 23 个季度中六种状态轮动出现、修复类窗口占 8 季；2021Q4

以来的 17 个季度中紧平衡季度占 14 季，且例外全部由一次性因素驱动。 

2）平衡状态与赤字率的“边际变动”（财政脉冲）几乎一一对应，当季 e-r 与

脉冲的相关系数高达 0.99，“显性紧平衡”季度的财政脉冲也显著为正（均值

+3.0pct）、“财力修复”季度的财政脉冲显著为负（均值-3.8pct）； 

3）“显性紧平衡”是经济减速的应激反应（g 平均较上季回落 1.0pct，其后一

季企稳 0.4pct），“隐性紧平衡”对应较低的经济增长水平（g 均值仅为

5.2%）与近零经济动量，呈“低位自锁”形态，“财力修复”季度的经济高增

长（g 均值为 10.5%）则多为基数与一次性收入制造的统计幻象，其后一季 g

平均回落 2.9pct； 

4）2025Q1-Q3 连续三季显性紧平衡发生在赤字率 7%-10%的高位平台上，同

等财政脉冲对名义经济增速的拉动已几乎不可见，2025Q4 即退入“高赤字、

弱脉冲”的“隐性紧平衡”。 
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图表 20：赤字率、财政脉冲与经济表现  

状态 次数 
平均当季 

赤字率 

平均财政脉

冲(pct) 
平均 g 

平均 g动量（较

上一季，pct） 

平均 g动量

（较下一

季，pct） 

显性紧平衡 15 6.6% 3.0 5.9% -1.0  0.4  

隐性紧平衡 8 7.5% 0.6 5.2% 0.3  -0.5  

扩张偏紧 6 6.0% 1.6 7.3% 1.0  2.7  

扩张宽裕 1 -1.3% -0.3 11.0% -0.1  -0.2  

财力修复 8 4.2% -3.8 10.5% 0.5  -2.9  

收缩修复 2 6.7% -2.2 10.1% -0.8  0.9  

资料来源：光大证券研究所整理   

 

3.2  财政平衡状态与季度经济的联动 

我们使用两个维度观察经济表现：当季名义增速 g；g 的前后动量：进入时动

量（本季 g 减上季 g）与离开后动量（下季 g 减本季 g），即以当季为中心对

比前后两个季度。下图给出分状态结果。 

图表 21：分状态的经济表现：增长水平与前后动量 
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资料来源：Wind，光大证券研究所    

 

结合上图和“赤字率、脉冲与经济表现”统计表，可以发现如下三条规律： 

规律一：“显性紧平衡”是经济减速的应激反应，且财政脉冲有温和的短期止

跌效果。进入“显性紧平衡”的季度，名义经济增速平均较上季回落 1.0pct

（典型如 2020Q1、2022H1），财政支出逆周期加力使 e-g 转正；其后一季动

量由负转正，即“显性紧平衡”季度往往对应名义经济增速的阶段性企稳。这

说明，财政脉冲式扩张能短暂止住经济增速的下跌，但幅度温和，不足以逆转

趋势：2019 年与 2025 年的财政脉冲过后，名义经济增速仍在缓慢下台阶。 

规律二：“隐性紧平衡”往往对应较低的经济增长水平而非最陡的经济减速

段。其 g 的均值仅 5.2%，进入与离开动量均接近零，说明名义经济增速向下

并不是“急坠”而是“低位钝化”：经济弱导致财政收入更弱，财政收入弱迫

使财政支出压低，财政支出压低使财政无力提供脉冲，名义经济增长因此失去

弹性，形成低水平自锁。打破自锁需要外生力量（中央加杠杆、收入端政策）

而非等待自发修复。 
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规律三：“财力修复”状态的经济高增长多为“好看的陷阱”。其平均 g 较高

（10.5%）、但离开后动量高达-2.9pct：2019Q4、2021H1、2023Q2 的财政

收入高增全部由低基数、退税回补或一次性收入驱动，出现在名义增长的局部

峰值上，随后名义经济增速大幅回落。  

 

4、风险提示 

1） 政策效果不及预期引发市场波动。 

2） 对政策框架理解偏差引致的对政策不合理预期。 
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