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报告摘要

 2026年尤其是二季度以来，公共财政收入好于预期，但财政支出偏慢。2026 年 3-8
月，一般公共预算收入和政府性基金收入这两本账的合计当月同比，连续 6个月正增，
7月当月甚至达 7.0%的高点。但广义财政支出的当月同比，连续 6个月为负。

 在有效需求不足的情况下，市场对财政政策加力有所期待。本文根据《政府工作报告》
对主要财政指标的部署，梳理目前有待使用的存量财政政策，并分情景测算年内后续
月份的财政支出增速空间。

 2026 年财政政策的主要指标及资金安排于两会披露。通过逐项分析各存量政策的发
行/使用进度，判断今年整体财政支出偏慢。其中，广义财政支出慢于历史同期，主要
受到政府性基金支出的拖累；国债、地方债的发行和使用进度均不及往年；新型政策
性金融工具的投放进度也慢于 2025年。

 2026年后续月份待使用的存量财政政策包括：1）国债：约 1.66万亿的一般国债净融
资额度、3000亿注资特别国债以及 1200亿超长期特别国债；2）地方政府债：约 1658
亿的新增一般债净融资额度、1.04万亿新增专项债；3）其它资金：约 7000亿的新型
政策性金融工具、可能动用的 6075亿专项债结转限额。不过，注资特别国债用于补
充资本金，专项债结存限额大概率用于化债，这两项对经济的直接拉动作用不大。

 从新型政策性金融工具的使用进度来看，成熟项目不足是专项债和新型政策性金融工
具面临的主要约束。再加上 1-8月广义财政支出同比仅为-3.5%，综合判断，全年的
广义财政支出目标，存在无法完成的风险。下面将分两种情形来测算财政一、二本账
年内的支出空间：

 1）假设财政一、二本账能够完成全年支出预算目标，测算得到 2026年 9-12月一般
公共预算支出、政府性基金支出分别为 11.86万亿、6.67万亿，广义财政支出同比将
达 17.1%；全年广义财政支出同比将达 4.6%。

 2）假设财政一、二本账，前 8个月占今年全年的实际支出进度，与过去三年前 8个
月占全年实际比例持平。测算得到 2026年 9-12月一般公共预算支出、政府性基金支
出分别为 11.13万亿、4.58 万亿，广义财政支出同比为-0.7%；全年广义财政支出同
比为-2.4%。



 风险提示：政策推进节奏不及预期，数据更新不及时，数据测算偏差风险。
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2026年尤其是二季度以来，公共财政收入好于预期，但财政支出偏慢。

2026 年 3-8月，一般公共预算收入和政府性基金收入这两本账的合计当月

同比，连续 6个月正增，7月当月甚至达 7.0%的高点。但广义财政支出的

当月同比，连续 6个月为负。

广义赤字使用进度也明显慢于近年同期。2026年 1-8月，广义赤字使

用进度为 46.5%，低于过去四年的同期均值 62.9%。其中 2026 年 4-8月，

广义赤字使用率为 24.9%，远低于过去四年的同期均值 43.6%。可见二季度

以来，财政支出明显偏慢。

图表 1：2026年 3-8月广义财政支出同比连续为负 图表 2：2026年广义赤字使用进度慢于历史同期

来源：iFind，中泰证券研究所 来源：iFind，中泰证券研究所

在有效需求不足的情况下，市场对财政政策加力有所期待。下面我们将

根据《政府工作报告》对主要财政指标的部署，梳理目前有待使用的存量财

政政策，并分情景测算年内后续月份的财政支出增速空间。

今年财政政策的具体部署于两会披露。2026年 3月 5日发布的《政府

工作报告》，提到今年赤字率拟按 4%左右安排，赤字规模 5.89万亿，一般

公共预算支出首次达到 30万亿，并对资金用途进行了明确部署。

7月底政治局会议召开，提出要“充分发挥各项存量政策效能，及时谋

划出台务实管用的增量政策”。8月 21日新闻发布会上，财政部副部长廖

岷进一步说明存量、增量政策的情况：存量政策方面，下半年地方专项债、

超长期特别国债的待发行规模较大，能够继续保持政策强度；增量政策方面，

已对财政金融协同促内需政策进行优化，下半年将会推出财政金融协同的新

政策和新举措。不过新增的财政工具部署，暂时不涉及增量资金安排，预计

主要是相关财政资金用途的优化。

因此，以两会安排为准，我们汇总分析了今年各项存量政策的使用情况。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 3：2026 年各项存量政策的使用进度一览

来源：iFind，新闻汇总，中泰证券研究所整理

1、两本账支出完成进度

一般公共预算支出完成度略慢于历史同期。2026年 1-8月，一般公共

预算支出 18.15 万亿，预算完成度达 60.5%，比过去四年同期均值 61.4%
低了约 0.9个百分点。

政府性基金支出是广义财政支出的主要拖累。2026年 1-8月，政府性

基金支出为 5.19万亿，预算完成度达 43.8%，比过去四年同期均值 47.8%
低了约 4.0个百分点。

图表 4：一般公共预算支出完成度略慢于历史同期 图表 5：政府性基金预算支出完成度明显慢于同期

来源：iFind，中泰证券研究所 来源：iFind，中泰证券研究所
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2、国债的发行与使用

国债又可分为一般国债与特别国债。从规模上看，2026年初中央财政

预算安排新增一般国债 5.09万亿。截至 2026年 9月 27日，一般国债净融

资额合计约 3.43 万亿，发行进度 67.3%，低于 2025 年 9月底的 75.4%。

四季度的使用额度还有 1.66万亿。

特别国债根据用途，又可以分为注资特别国债和超长期特别国债，年初

预算安排分别为 0.3 万亿和 1.3 万亿，分别较 2025 年减少 0.2 万亿、与

2025年持平。

今年注资特别国债发行安排与去年略有不同。去年注资特别国债按计划

进行，于 4-6月完成发行；今年原定发行时间为 5-6月，实际上直到 9月 6
日，工行、农行等 8家中央金融企业才发布合计 3600亿的增资计划，包括

特别国债的 3000亿注资和烟草系统的 600亿注资。预计注资特别国债可能

于 10月发行。

今年超长期特别国债发行进度也不快。截至 2026年 9月 27日，超长

期特别国债已发行 1.18 万亿，发行进度达 90.5%，慢于 2025年 9月底的

94.6%。

图表 6：超长期特别国债发行进度略慢于 2025年

来源：中国债券信息网，中泰证券研究所

从已明确用途的资金来看，除第四批消费品以旧换新 625 亿资金外，

其余均已下达完毕。

1）6月 26日发改委表示，近日已会同财政部向地方下达第三批 625亿

超长期特别国债支持消费品以旧换新。参考 2025年经验，第四批资金预计

将于 10月初下达。

2）7月 6日发改委表示，全年 2000亿设备更新资金总额已下达完毕，

共支持 22个领域约 1.1万个项目。

3）7月 6日发改委表示，2026年第三批“两重”建设项目近日已下达。

“两重”建设项目清单已全部下达完毕，共支持 1417个重大项目建设。

下载日志已记录，仅供内部参考
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4）中央财政安排 1000 亿元支持财政金融协同促内需。相关一揽子政

策已于年初下达，包括四项定向支持民间投资（中小微企业贷款贴息政策、

设立民间投资专项担保计划、建立支持民营企业债券风险分担机制、优化实

施设备更新贷款财政贴息政策）和两项支持居民消费（服务业经营主体贷款、

个人消费贷款贴息政策）等。

5）7月 31日，发改委新闻发言人披露，今年 7550亿元中央预算内投

资已基本下达完毕。

3、地方政府债的发行情况

地方政府债券可分为一般债和专项债，年初分别安排了 0.8、4.4万亿

额度，与 2025年持平。

地方新增一般债发行慢于往年同期。截至 2026年 9月 27日，地方新

增一般债合计 6342亿元，发行进度达 79.3%，略低于过去四年 9月底的平

均进度 82.4%。

地方新增专项债发行节奏前快后慢。2026年 1-2月，地方新增专项债

发行进度达 18.7%，高于过去四年的同期均值 17.4%。但后续发行放缓，截

至 2026年 9月27日，地方新增专项债合计为 3.36万亿，发行进度达 76.5%，

远低于过去四年 9月底的平均进度 90.9%。

图表 7：2026 年地方新增一般债发行偏慢 图表 8：2026年地方新增专项债发行先快后慢

来源：iFind，中泰证券研究所 来源：iFind，中泰证券研究所

今年是三年置换计划的收官之年，安排了 2万亿的置换债额度。截至 9
月 27日，各地发行置换债合计约 1.90 万亿，发行进度达 94.9%。总的来

说，今年化债靠前发力特征依旧明显。但与 2025年年初大规模放量、二季

度走弱不同，今年化债推进更为平稳均衡，且更多向化债压力大的省份倾斜。

4、其它资金

一是 8000亿元的新型政策性金融工具。今年的新型政策性金融工具首

批资金，于 9月 1日到 2日，在浙江、云南、新疆、四川等地相继投放。据

《金融时报》报道，截至 9月 26日，三家政策性银行合计投放新型政策性

下载日志已记录，仅供内部参考
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金融工具资金已超 1000亿元，支持项目约 400个，涉及项目总投资约 2.1
万亿元。有关新型政策性金融工具，我们此前在《新型政策性金融工具有哪

些新看点？》一文中有详细分析。

二是可能动用的专项债结存限额。尽管年初未提及，但 2022-2025 年

中有三年均动用了专项债结存限额。根据财政部预算司《2025年和 2026年

地方政府专项债务余额情况表》，2025年末地方专项债余额约为 37.31万

亿，2026年末地方专项债限额约为 44.32万亿，又考虑到 2026年 4.4 万亿

的新增专项债限额以及 2万亿置换债额度，预计今年可额外动用的专项债结

转限额空间为：

44.32万亿-37.31万亿-4.4万亿-2万亿=6074.62亿元

图表 9：2022、2024、2025 这三年均动用专项债结存限额

年份 具体安排

2022年
2022年 8月 24日国常会上宣布，依法用好 5000多亿元专项债地方结

存限额，10月底前发行完毕。

2024年

2024年 10月 12日国新办新闻发布会上宣布，中央财政从地方政府债

务结存限额中安排了 4000亿元，补充地方政府综合财力，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。

2024 年 11月 20日，财政部披露安排新增地方政府专项债券额度 3.9
万亿元，加上去年结转的 1000亿元，财政部实际下达各地 2024年新

增专项债券额度 4万亿元。

2025年

2025年 10月 17日前三季度财政收支情况新闻发布会上，财政部表明

中央财政从地方政府债务结存限额中安排 5000 亿元下达地方；10 月

31日，发改委进一步明确，其中 2000亿元为新增专项债券额度。

来源：新闻汇总，中泰证券研究所整理

综上所述，2026年后续月份待使用的存量财政政策包括：1）国债：约

1.66万亿的一般国债净融资额度、3000 亿注资特别国债以及 1200 亿超长

期特别国债；2）地方政府债：约 1658亿的新增一般债净融资额度、1.04万

亿新增专项债；3）其它资金：约 7000亿的新型政策性金融工具、可能动用

的 6075亿专项债结转限额。不过，注资特别国债用于补充资本金，专项债

结存限额大概率用于化债，这两项对经济的直接拉动作用不大。

从新型政策性金融工具的使用进度来看，成熟项目不足是专项债和新

型政策性金融工具面临的主要约束。2025 年的 5000亿新型政策性金融工

具，仅一月左右就投放完毕，而 2026年的 8000亿新型政策性金融工具，

目前仅投放 1000多亿，可能和项目储备不足有关。

再考虑到今年 1-8月，广义财政支出同比仅为-3.5%。综合判断，全年

的广义财政支出目标，存在无法完成的风险。

下面将分两种情形来测算财政一、二本账年内的支出空间：一是假设能

够完成全年支出目标；二是假设财政一、二本账，前 8个月占今年全年的实

际支出进度，与过去三年前 8个月占全年实际比例持平。

下载日志已记录，仅供内部参考
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1）假设财政一、二本账能够完成全年支出预算目标，测算得到 9-12月

一般公共预算支出、政府性基金支出分别为 11.86万亿、6.67万亿，广义财

政支出同比将达 17.1%；全年广义财政支出同比将达 4.6%。测算过程如下

表所示：

图表 10：假设全年预算目标能够完成，9-12月广义财政支出增速将达 17.1%

来源：iFind，中泰证券研究所测算

2）假设财政一、二本账，前 8个月占今年全年的实际支出进度，与过

去三年前 8个月占全年实际比例持平。2023-2025年财政一、二本账前八个

月发行规模，占全年实际比例均值分别为 62.0%、53.1%。假设 2026年 1-
8月实际占比与之持平，可倒推出 2026年一、二本账的全年规模：

2026年一般公共预算支出=2026年 1-8月一般公共预算支出/1-8月占

比=18.15/62.0%≈29.28万亿

2026 年政府性基金支出=2026 年 1-8 月政府性基金支出/1-8 月占比

=5.19/53.1%≈9.78万亿

据此，测算得到 9-12 月一般公共预算支出、政府性基金支出分别为

11.13万亿、4.58 万亿，广义财政支出同比为-0.7%；全年广义财政支出同

比为-2.4%。具体测算过程见下表：

图表 11：情形 2下，9-12月广义财政支出增速为-0.7%，全年支出增速-2.4%

来源：iFind，中泰证券研究所测算

下载日志已记录，仅供内部参考
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风险提示

政策推进节奏不及预期，数据更新不及时，数据测算偏差风险。

下载日志已记录，仅供内部参考
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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