
 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  1 / 13 

 

   证券研究报告 | 宏观深度 

 

 

   

 宏观研究 

 
财政自给率的两个表象与四个真相 

2026 年 07 月 26 日  投资要点 

  

分析师：罗志恒 
执业编号：S0300520110001 
电话：010-83755580 
邮箱：luozhiheng@ykzq.com 

分析师：晁云霞 
执业编号：S0300525090001 
电话： 
邮箱：chaoyunxia@ykzq.com  
 

近期报告  

《 如 何 看 待 广 东 上 半 年 经 济 ？ 》

2026-07-23 

《【粤开宏观】坚定看好 A 股：拥挤交易

退潮与新一轮蓄力》2026-07-21 

《【粤开宏观】基建投资增速为何低迷？下

半年能否回升？》2026-07-19 

《【粤开宏观】下半年财政政策如何发

力？》2026-07-18 

《【粤开宏观】理性看待二季度经济增速回

落：亮点与隐忧并存》2026-07-15  

 

  

摘要 

近年来社会各界对财政问题高度关注，尤其是每到 7 月初上半年结束后有相

关文章盘点地方财政时常用“财政自给率”指标来观察财政形势，常常根据

“地方财政自给率低于 100%”以及“31 省份财政收支差为负”得出所谓财

政形势严峻的观点。实际上，地方财政自给率低于 100%、31 省份财政收支

差为负不是新鲜事，不是近几年才出现的情况，这是中央转移支付制度以及

地方举债共同决定的，是财政制度设计的结果。财政自给率不代表财政形势

的好坏，省份与省份之间也不可直接相比。研判财政形势需要根据收支矛盾、

收入结构、支出刚性程度、债务风险、资产质量等综合考虑。 

其一，地方财政支出的资金来源不仅包括地方财政收入，还包括获得的中央

转移支付、地方举债和统筹调入资金。即地方支出=地方收入+中央转移支付+

地方举债+统筹资金，地方支出−地方收入=中央转移支付+地方举债+统筹资

金。很自然地，地方收入−地方支出＜0；财政自给率=地方收入/地方支出＜

100%，但这不代表财政形势好坏。财政自给率低于 100%与各省份财政收支

有缺口是等价的，它实际上是由财政体制和地方举债决定的，是制度设计的

结果。 

其二，中央转移支付制度作为分税制的配套制度，主要是为了提高中央宏观

调控能力以及由中央统筹协调实现区域均衡发展。分税制改革后，中央集中

较大的财力（1994 年中央收入占比为 55%、目前在 45%左右），核心就是增

强中央调控能力并从全国一盘棋考虑给予中西部转移支付，避免区域差距过

大。至于地方举债，2015 年新《预算法》实施后，允许地方政府以发行债券

的形式举债，是法律赋予了地方举债主体的地位，让地方政府有更大的能力

稳定经济、保障和改善基本公共服务。因此，只要我们有转移支付制度的存

在，只要我们还承认地方发展不平衡，我们就需要通过中央政府转移支付的

方式来熨平区域差异，那地方收支就会有一个缺口；只要我们承认地方政府

它是一个能够举债的主体，那么这个收支缺口也必然会存在。 

其三，财政自给率指标，它表示是收入占支出的比值，并非越高越好、也并

非越低越好，要结合财政体制和不同的发展阶段来观察。10%的自给率跟 90%

的自给率，如果简单横向来比较的话，它其实并没有多大的可比性。比如西

藏，2025 年一般公共预算收入为 318 亿，支出 3102 亿，自给率约为 10%。

我们不能据此偏低的自给率指标来判断西藏的财政经济形势，这是全国一盘

棋的财政转移支付制度在发挥作用，同时保障了西藏积极落实生态环境保护

和维护国家安全的战略任务。事实上，近年来西藏的经济和财政增速都位居

全国前列。2025 年，西藏 GDP 同比增长 7.0%、一般公共预算收入增长 14.7%，

均居全国第一位。 

其四，当前地方财政形势重点不在财政自给率，而在于在化债和房地产持续

调整的背景下尽快恢复地方发展经济的能力和积极性，增发国债转移支付给

地方政府是路径之一；同时尽快落地储备项目，推动地方支出增速回升。 
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风险提示：本文的财政收入和支出主要是指一般公共预算；土地出让收入增

长不及预期；财政支出进度不及预期 
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一、财政自给率的“表象”：自给率低于 100%、地方财政收

支有缺口，实际上年年如此、不是新鲜事，更不代表财政形势 

所谓地方财政自给率，是指一个地区的一般公共预算收入与一般公共预算支出之比，

即：地方财政自给率=地方一般公共预算收入/地方一般公共预算支出。财政自给率衡量

的是地方本级一般公共预算收入对一般公共预算支出的覆盖程度。该比率越高，表明本

级一般公共预算收入能够很好地覆盖支出；反之，表明地方本级一般公共预算收支缺口

较大。 

表象之一：从地方政府看，2026 年上半年地方一般公共预算财政自给率为 56.3%，

还有 43.7%的支出由中央转移支付和地方举债等其他资金来源弥补。根据财政部数据，

2026 年上半年，地方一般公共预算收入为 6.88 万亿元，支出为 12.21 万亿元，上半年地

方财政自给率为 56.3%。 

表象之二：分省份看，今年 1—5 月，除上海外，其余省份一般公共预算财政自给率

均低于 100%。上海、浙江、江苏、天津、北京、广东、福建、山东等东部省份财政自

给情况明显高于其他省份，上海是目前唯一财政自给率超过 100%的省份。 

图表1：2026 年 1-5 月，大部分省份一般公共预算财政自给率低于 100%，但这不代表财

政形势本身 

 
资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 

注：辽宁和西藏 2026年 1-5 月财政收支数据暂缺。 

 

二、财政自给率的真相：自给率低于 100%和收支有缺口是中

央转移支付和地方举债的制度设计决定的 

（一）真相之一：地方财政支出的资金来源除了地方财政收入，还

有中央转移支付及地方新增举债，自给率高低不代表财政形势本身，

各省份横向并不可比 

我国地方一般公共预算一直以来实行的是预算综合收支平衡，而非简单的地方自我

收支平衡。综合收支平衡的收入既包括地方一般公共预算收入，还包括中央对地方转移

支付和统筹使用的其他资金，剩余缺口由地方政府依法发行政府债券弥补。也就是说，
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地方一般公共预算收入是地方政府一般公共预算支出的主要资金来源，但不是唯一来源。

根据“资金来源=资金运用”的基本原则，地方一般公共预算支出=地方一般公共预算收

入+中央转移支付+新增地方一般债+统筹资金；地方一般公共预算收支缺口=地方一般公

共预算支出−地方一般公共预算收入=中央转移支付+新增地方一般债+统筹资金。从 2025

年地方财政运行看，地方财政支出 24.4万亿，其中地方财政收入为 12.2万亿，占比 50.0%；

中央转移支付为 10.2 万亿，占比 41.7%；地方举债即新增地方一般债 8000 亿元，占比

3.3%；调入资金 1.2 万亿元，占比 5.1%。 

其一，1994 年分税制改革改变了中央与地方收入划分，集中了较大财力，还同步建

立起了较为规范的转移支付和税收返还制度，用以解决分税制下地方政府财政收支缺口，

同时调节地区间横向财力差距、促进地区间均衡发展。2025 年一般公共预算中的中央、

地方收入分别占比 43.5%和 56.5%，中央和地方支出分别占比 15%和 85%，中央的收入

占比高于支出占比、地方的收入占比低于支出占比，所以中央通过转移支付弥补地方部

分缺口。目前，中央对地方转移支付资金余约占地方财政支出四成，是地方一般公共预

算支出的重要补充资金来源。 

其二，2015 年《预算法》赋予了地方政府依法举债的权力，允许地方政府以发行债

券的形式为财政支出融资，以增强地方政府稳定经济、保障和改善基本公共服务的能力。

其中，地方新增一般债（地方财政赤字）纳入一般公共预算管理。近年来地方财政赤字

维持在 8000 亿元左右，约占地方财政支出的 3%—5%。 

其三，地方还可以统筹使用结转结余、调入资金或预算稳定调节资金（简称“统筹

资金”）。根据现行预算之间的资金统筹与调节机制，符合规定的政府性基金预算结余资

金、国有资本经营预算盈余均可以调入一般公共预算统筹使用；各级一般公共预算的预

算稳定调节基金为储备性资金，在一般公共预算财力不足时可以动用。统筹资金的使用

反映了各地综合统筹各类财政资源用于本地财政支出的能力，统筹资金约占地方一般公

共预算支出的 5%左右。 

财政自给率低于 100%与各省份一般公共预算收支有缺口是等价的，它实际上是由

现行分税制下转移支付制度和地方作为举债主体的法律地位决定的，是制度设计的结果，

不能反映地方整体收支平衡压力。在我国实行分税制财政管理体制和我国长期面临地区

间发展不平衡的基本国情下，中央对地方转移支付将长期存在，同时只要地方政府作为

举债主体的法律地位不变，新增地方一般债也将长期存在，地方一般公共预算收支缺口

就不会消失，地方财政自给率将持续低于 100%。 

由于我国不同地区之间经济发展水平差距较大，不同地区间的财政自给率也缺乏可

比性。例如，从全国来看，上海自给率一直较高，而西藏自给率一直较低，我们不能据

此认为西藏的财政形势就比上海差。在全国一盘棋的财政转移支付制度作用下，西藏保

护生态环境保护、保障国家安全的战略任务有了坚实的资金保障，西藏可以很好地实现

收支平衡。事实上，近年来西藏的经济和财政增速都位居全国前列。2025 年，西藏 GDP

同比增长 7.0%、一般公共预算收入增长 14.7%，均居全国第一位。 

既然财政自给率不代表财政形势本身，那根据什么来判断形势？事实上研判财政形

势需要根据收支矛盾、收入结构、支出刚性程度、债务风险、资产质量等综合考虑。其

一，收入结构非常关键，收入是以税收还是非税收入为主、对土地出让收入的依赖程度、

获得的转移支付中是以均衡性转移支付还是专项转移支付为主都会影响实际可支配财力。

收入不只是一个账面数字，而是一种可支配可控制的能力，以非税收入为主的收入是不

稳定的，在人口和房地产下行背景下对土地出让过于依赖的收入结构是非常脆弱的，转

移支付以专项为主也将导致可支配性不强。其二，支出刚性程度也影响财政形势，如果

大量的收入都用于“三保”和付息，支出刚性程度过高，那么规模再大的收入也谈不上
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充裕，谈不上“日子好过”。其三，债务风险不仅影响付息规模，而且影响现金流。其四，

资产质量也是影响研判财政形势的重要因素，如果资产流动性差、难以变现，政府资产

负债表看似庞大也难言形势较好，反之资产质量好、变现能力强，财政形势就相对更好。 

图表2：分税制改革以来，地方一般公共预算财政自给率低于 100%是常态 

 

资料来源：《中国统计年鉴（2025）》、财政部、粤开证券研究院 

 

图表3：中央对地方转移支付约占地方一般公共预算支出的四成 

 

资料来源：历年《中国财政年鉴》、财政部、粤开证券研究院 
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图表4：2025 年地方一般公共预算收支平衡情况 

 

资料来源：财政部、粤开证券研究院 

 

（二）真相之二：今年地方一般公共预算收入整体好于预算目标，

但土地出让收入仍在下行 

从地方收入增长情况来看，上半年地方一般公共预算收入同比增长 2.7%，高于年初

预算增速（2.4%）0.3 个百分点，略好于预期。从 1—5 月一般公共预算收入规模看，广

东、江苏、浙江、上海、山东、北京等东部经济强省一般公共预算收入规模居前，贡献

率了全部地方一般公共预算收入的 47.3%；四川收入规模在全国排名第七，远超其他中

西部省份。从 1—5 月一般公共预算收入增速看，全国数据可得的 29 个省份可分为三个

梯队。第一梯队增速在 5%以上，包括青海、新疆、甘肃、北京、重庆、内蒙古六省份；

第二梯队增速在 3%至 5%之间，包括陕西、上海、安徽、天津、湖北、四川六省份；第

三梯队增速在 3%以下，包括广东、福建、江苏、山东等 17 省份，其中山西和江西为负

增长。 

地方财政收入的压力主要在于第二本预算尤其是土地出让收入。上半年地方政府性

基金预算本级收入 12847 亿元，同比下降 25.6%；其中，国有土地使用权出让收入为 9778

亿元，同比下降 31.5%。 如果将地方两本预算（一般公共预算和政府性基金预算）收入

加总，上半年地方财政收入之和同比下降 3.1%。 
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图表5：2026 年上半年，地方两本预算收入之和同比负增长，主要受土地出让收入拖累 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

图表6：2026 年 1—5 月分省份一般公共预算收入规模 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 

注：辽宁和西藏 2026年 1-5 月财政收支数据暂缺。 
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图表7：2026 年 1—5 月分省份一般公共预算收入增速 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 

注：辽宁和西藏 2026年 1-5 月财政收支数据暂缺。 

 

（三）真相之三：今年上半年地方财政自给率好于去年同期 

今年上半年地方一般公共预算财政自给率整体好于去年。2025 年上半年，地方一般

公共预算收入为 6.70 万亿元，支出为 12.14 万亿元，财政自给率为 55.2%；今年地方财

政自给率比去年同期高出 1.1 个百分点。 

实际上，1994 年分税制改革以来，地方一般公共预算财政自给率常年维持在

50%—60%之间。近年来，房地产市场持续调整、新旧动能转换等因素叠加，地方普遍

面临增收压力，同时各地加大了逆周期调节力度，一般公共预算支出保持较快增长，财

政自给率略有下降，“十四五”时期地方财政自给率平均为 49.9%，2025 年为 50.0%。 

分省份看，22 个省份的财政自给率高于去年同期，29 个省份的财政自给率高于 2025

年全年的财政自给率。2025 年，财政自给率高于 50%的省份有 9 个，分别是上海（85.2%）、

浙江（71.1%）、江苏（67.5%）、天津（66.1%）、北京（79.5%）、广东（76.8%）、福建（60.6%）、

山东（59.6%）、山西（53.1%）。今年 1—5 月，财政自给率超过 50%的省份有 14 个，财

政自给率超过去年同期的省份有 22 个，数据可得的 29 个省份的财政自给率均高于去年

全年水平。 
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图表8：截至 2026 年 5 月，大部分省份财政自给率高于去年同期水平 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 

注：辽宁和西藏 2026年 1-5 月财政收支数据暂缺。 

 

（四）真相之四：当前地方财政形势重点不在财政自给率，而在于

在化债背景下恢复地方发展经济的能力和积极性，同时尽快落地储

备项目，推动地方支出增速回升 

当前地方财政形势应关注的重点并非财政自给率的高低，而在于在化债和房地产持

续调整背景下，恢复地方政府发展经济的能力和积极性，可采取增发国债转移支付给地

方政府的方式来弥补土地出让收入的大幅下行。地方政府在我国是极为重要的行为主体，

当前很多问题的症结在于地方财力不足。地方财力不足就可能导致拖欠企业账款，破坏

营商环境；同时，财力不足导致地方政府难以给居民提供更好的医疗、教育、养老、住

房保障等公共服务，进而使得居民消费受到抑制。正因为房地产调整等冲击政府财力，

支出强度也受到影响。2021 年两本预算加总的政府支出占 GDP 的比重为 30.6%，去年为

28.6%，降了两个百分点。若保持 2021 年的财政支出强度，以 140 万亿的 GDP 计算，还

可以多支出 2—3 万亿，这部分会形成企业和居民的收入。 

同时，有必要尽快落地储备项目，推动地方财政支出增速回升。上半年，地方一般

公共预算支出 12.21 万亿元，同比增长仅为 0.6%，与年初预算增长率 4.0%仍有差距；预

算完成进度为 48.0%，略慢于时序进度。 

分省份看，1—5 月，全国数据可得的 29 个省份中，仅 15 个省份实现了一般公共预

算支出同比正增长，其中仅上海同比增速（9.4%）超过了年初预算 4%的增速。其一，

部分东部经济强省支出规模较大，但支出增速不及预期。1—5 月，广东、江苏、山东、

浙江、上海等东部省份一般公共预算支出规模居前；但仅一半的东部省份（上海、河北、

海南、广东、北京）实现了同比正增长，江苏、福建、山东、浙江、天津五省份支出同

比增速为负，影响了经济大省挑大梁作用的发挥。东部省份中，上海一枝独秀，1—5 月

一般公共预算支出累计同比增长 9.4%，远超其他省份，主因其积极落实科技创新、国家

重大战略项目，支出靠前发力效果显著。其二，山西、内蒙古、陕西、新疆、青海等北

方资源省份 1—5 月支出累计同比下降较多，这些省份的收入端受能源价格影响而波动性

较大，虽然 1—5 月收入累计同比增速较快（只有山西累计同比负增长），但支出端却相

对谨慎。其三，中部省份整体支出增长偏弱，河南、江西、湖北 1—5 月支出累计同比负
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增长。 

图表9：2026 年 1—5 月分省份一般公共预算支出规模 

 
资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 

注：辽宁和西藏 2026年 1-5 月财政收支数据暂缺。 

 

图表10：2026 年 1—5 月分省份一般公共预算支出增速 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 

注：辽宁和西藏 2026年 1-5 月财政收支数据暂缺。 
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