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一、如何理性看待“股权财政”？ 

股权财政替代土地财政是有难度的，要理性认识股权财政。其一，股权财政

的理论基础薄弱；其二，目前各方期待的方式是政府通过引导基金的方式孵

化产业，设想很好，但没有解决财政低风险偏好与所投行业的高风险特征的

根本矛盾；其三，政府引导基金作为耐心资本，应当与产业资本、金融资本

各司其职；其四，不同城市的行政级别不同、资源禀赋不同、治理能力不同、

获取资源的能力不同、主官的认知不同，不能贸然一哄而上推广所谓“股权

财政”模式，要因地制宜。 

二、解决地方财政困难的对策建议 

对地方政府而言：从短期看要加大资产盘活力度，盘活资产靠的是一系列制

度支持，资产清查、资产产权瑕疵修复、资产处置尽职免责、国资考核激励

机制等，缺乏制度支持的资产盘活将沦为方式单一且不可持续的卖资产状态。

从长期看，地方政府要推动城投转型并重塑税基，切实因地制宜找到符合自

身优势的特色产业，要打造良好的营商环境而非补贴和税收优惠洼地来吸引

产业。 

对中央政府而言：从短期看有必要加大对地方的转移支付、增加均衡性转移

支付的比重，增强地方政府获得的转移支付的规模以及可支配程度，持续增

加转移支付不是长期之道，但短期是非常有必要的，帮助地方政府度过房地

产持续调整、化债重压、新旧动能转型的关键阶段。从中长期看，一是推动

财政体制改革，上移事权和支出责任，减少地方政府的事权和支出责任，尤

其要帮助地方政府避免成为无限责任政府；二是推动税制改革，构建适配人

工智能时代的税制，来应对人工智能导致的分配极化和供强需弱问题，稳定

宏观税负，扩围消费税到高污染高耗能行业、提高环境保护税和资源税税率，

研究遗产税赠与税；三是推动公用事业价格改革，避免持续大规模的低效财

政补贴对财政的压力，改暗补为明补。 

 

风险提示：宏观政策超预期、外部冲击超预期 
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一、如何理性看待“股权财政”？ 

股权财政替代土地财政是有难度的，要理性认识股权财政。 

其一，股权财政的理论基础薄弱。政府取得收入来源一般源自政治权力、信用和所

有权，凭借政治权力取得的收入主要是税收和非税收入中的罚没收入等，凭借政府信用

取得的一般是债务融资和政策性金融机构融资，对于社会主义公有制国家还有独特优势

就是政府可以凭借产权取得收入。土地出让收入就是政府凭借产权取得的收入，本身就

是股权财政，也就是说用“股权财政”代替“土地财政”就相当于是让股权财政替代股权财

政，这在逻辑上和理论上是说不通的。 

其二，目前各方期待的方式是政府通过引导基金的方式孵化产业，既达到优化产业

结构、重塑税基的目的，又能获得政府资金退出后的资本收益，设想是非常好的，但没

有解决财政低风险偏好与所投行业的高风险特征的根本矛盾。科技产业是高度不确定性

的领域，一旦没有看准赛道或者看准赛道但没踩对节奏，财政资金的亏损由谁承担、如

何问责，是否有相应的尽职免责制度，政府如何能确保比市场更加准确识别未来发展趋

势。也就是说所谓“股权财政”要生效，需要一套尽职免责、国资考核等系统制度支持。 

其三，政府引导基金作为耐心资本，应当与产业资本、金融资本各司其职，政府资

金更多是投早投小投硬科技、投向基础研究、保护知识产权、维护市场秩序，真正有较

高盈利的机会应当让利给市场主体，激活社会资本活力。 

其四，中国地域广阔，不同城市的行政级别不同、资源禀赋不同、治理能力不同、

获取资源的能力不同、主官的认知不同，这就导致不能贸然推广所谓“股权财政”模式，

不能一哄而上，要因地制宜，否则不仅不能发挥出积极效果，而且会浪费既有财政资源。

产业发展要因地制宜，对于自然资源丰富的区域更多应发挥保障国家能源和经济安全，

对于农业文旅资源丰富的区域可以更多发展现代农业和服务业。 

二、解决地方财政困难的对策建议 

解决地方财政困难一是靠地方自身，二是靠中央政府。 

对地方政府而言：从短期看要加大资产盘活力度，盘活资产靠的是一系列制度支持，

资产清查、资产产权瑕疵修复、资产处置尽职免责、国资考核激励机制等，缺乏制度支

持的资产盘活将沦为方式单一且不可持续的卖资产状态。从长期看，地方政府要推动城

投转型并重塑税基，切实因地制宜找到符合自身优势的特色产业，要打造良好的营商环

境而非补贴和税收优惠洼地来吸引产业。 

对中央政府而言：从短期看有必要加大对地方的转移支付、增加均衡性转移支付的

比重，增强地方政府获得的转移支付的规模以及可支配程度，持续增加转移支付不是长

期之道，但短期是非常有必要的，帮助地方政府度过房地产持续调整、化债重压、新旧

动能转型的关键阶段。从中长期看，一是推动财政体制改革，上移事权和支出责任，减

少地方政府的事权和支出责任，尤其要帮助地方政府避免成为无限责任政府；二是推动

税制改革，构建适配人工智能时代的税制，来应对人工智能导致的分配极化和供强需弱

问题，稳定宏观税负，扩围消费税到高污染高耗能行业、提高环境保护税和资源税税率，

研究遗产税赠与税；三是推动公用事业价格改革，避免持续大规模的低效财政补贴对财

政的压力，改暗补为明补。 
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