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 财政发力推升内需，关注财政货币配合 

——2023 年 3 月财政数据的背后   

核心观点 

一季度财政数据出炉，财政支出维持高增，为稳增长、稳就业贡献重要力量。结合 2023

年财政预算报告，我们重点提示关注财政货币政策协同发力，产业政策引领我国未来

发展方向，我国将逐步形成产业政策驱动财政、货币协同发力的政策格局，我们提示

重点关注中国特色的财政货币配合新机制：1、再贷款资金继续强化支持制造业；2、

PSL 为新市民公共基础设施及新基建提供资金支持。 

❑ 一般公共预算收入：内需回升，收入改善 

1-3 月全国一般公共预算收入 62341 亿元，同比增长 0.5%。其中，全国税收收入

51707 亿元，同比下降 1.4%；非税收入 10634 亿元，同比增长 10.9%。1-3 月国

内增值税、国内消费税、企业所得税和个人所得税分别增长 12.2%、-22.2%、

9.3%和-4.4%。 

内需渐进企稳带动财政收入回升。3 月一般公共预算财政收入当月同比增长

5.5%，较 1-2 月的-1.2%环比有一定回升，核心在于内需渐进企稳回暖，一季

度，实际 GDP 增速达到 4.5%，略超市场预期，其中社零同比增长 5.8%，体现

了疫后消费活力释放和促消费政策的双重支持，固定资产投资同比增长 5.1%，

人民币计价出口增长 8.4%，整体来看，疫后经济动能修复，内需逐步企稳带动

了财政收入的持续改善，单月 5.5%的财政收入增速也高于一季度名义 GDP 同比

增速。 

剔除特殊因素，财政收入持续环比修复。根据财政部新闻发布会披露，影响一季

度财政收入增长的特殊因素主要有以下两个：一是部分 2021 年末收入在 2022 年

初入库，抬高基数，拉低 2023 年收入增幅。二是 2022 年制造业中小微企业缓税

在 2023 年入库和部分税收错期入库，拉高 2023 年收入增幅。扣除上述特殊因素

影响后，一季度财政收入增长 3%，1、2、3 月份全国财政收入分别增长 1%、

4%、6%，财政收入呈回稳向上态势。 

结构层面，国内增值税和企业所得税表现较好，我们认为背后原因在于，本轮疫

后修复，居民受收入预期不稳和就业质量不高的影响，消费能力及意愿受限，超

额储蓄也得以形成，企业部门相对受益更多，商务活动和企业经营的显著回暖，

酒饮出行、复工开工等高频数据已有反映，有助于流转税及企业所得税的回升。 

❑ 一般公共预算支出：支出强度维持较高，三保、基建支出较强 

1-3 月全国一般公共预算支出 67915 亿元，同比增长 6.8%。其中，中央一般公共

预算本级支出 7240 亿元，同比增长 6.4%；地方一般公共预算支出 60675 亿元，

同比增长 6.9%。结构来看，社保就业、卫生健康、交通运输和城乡社区支出进

度较快，1-3 月支出分别达到了预算安排的 31.2%、26.5%、26.2%和 25.3%，均

高于同期整体支出进度。 

政策积极定调，财政前置发力。结合 2022 年底中央经济工作及 2023 年政府工作

报告来看，决策层明确 2023 年财政政策要加力提效、保持支出强度，保持政策

的连续性和稳定性；2023 年一季度财政支出增速达到 6.8%，高于 5.6%的预算目

标，其中 1-2 月财政支出进度达到了 14.9%历史最高水平。我们认为，财政支出

前置落实政策要求，符合预期，在经济逐步回升过程中，财政率先发力旨在发挥

引领和杠杆作用，借以带动社会投资和居民消费，为一季度实际 GDP 同比增速

回升至 4.5%、3 月调查失业率回落至 5.3%贡献重要力量。 

支出结构延续疫后特征。从一般公共预算支出结构来看，支出进度较快的是社保

就业和卫生健康，分别达到 31.2%和 26.5%，城乡社区和教育紧随其后，达到

26.2 和 25.3%，其他领域的支出进度落后于整体支出进度。我们认为，2023 年开

年的支出结构与过去三年较为接近，三重压力下政府“兜牢三保”的任务较重，
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保持较大规模的社保就业支出有较强必要性，2023 年财政预算安排超 10 万亿中

央对地方转移支付及大规模财政直达机制，目的也是在保障基层财力。卫生健康

支出较多符合疫情及疫情应对的相关花费，预计随着疫情因素扰动逐步下降，卫

生健康的支出增速可能逐步放缓。交通运输和城乡社区是预算内基建的重要投资

领域，这两项支出增速较快，与一季度 8.8%的基建投资（不含电力）也相互匹

配，互相佐证。 

❑ 政府性基金：卖地收入仍弱，专项债发行较快 

一季度，全国政府性基金预算收入 10825 亿元，同比下降 21.8%。其中，国有土

地使用权出让收入 8728 亿元，同比下降 27%。全国政府性基金预算支出 21066

亿元，同比下降 15%，其中，1-3 月国有土地使用权出让收入相关支出 12800 亿

元，同比下降 17.1%。 

卖地收入仍弱，专项债发行较快。2023 年 1-3 月政府性基金收入继续保持低迷特

征，一方面房地产市场还未回升至常态水平、仍处于修复进程，一系列呵护需

求、补充流动性、稳定预期和权益补充的政策措施有序进行，年初至今房地产销

售及价格已有一定修复特征，后续土地市场有望回暖带动卖地收入回升。另一方

面源于卖地收入是分期支付，不论是去年房企买地的尾款还是当前的土地成交

“首付”，整体上均表现的相对较弱，预计卖地收入仍将承压一段时间，后续随

着房地产市场平稳向好发展带动土地市场的整体回暖，卖地收入有望渐进回升。

政府性基金支出相对较慢主要受卖地收入低迷拖累，1-3 月国有土地使用权出让

收入形成的支出同比-17.1%已有体现。 

在卖地较弱的背景下，新增专项债发行保持较快水平，截至 4 月中旬新增专项债

已经发行 1.55 万亿元，发行速率整体较快，主要支持市政和产业园区基础设

施、交通基础设施、社会事业以及保障性安居住房等领域，根据我们测算有 53%

的新增专项债资金投向了狭义基建领域，成为推动投资的重要力量。 

此外，财政部在 3 月新闻发布会表示，为更好地促进专项债资金发挥稳经济大盘

作用，将从三方面发力：1）督促资金使用，推进重点项目建设，推动尽快形成

实物工作量；2）按照“资金跟着项目走”原则，严禁将专项债券用于各类楼堂

馆所、形象工程和政绩工程；3）将专项债券收支全面纳入预算管理一体化范

围，严禁“以拨代支”、“一拨了之”等行为，防止资金挪用。我们预计在卖地

收入低迷的背景下，专项债集中加速发行有助于基建投资的持续高增。 

❑ 产业政策驱动结构转型是未来主线，23 年关注中国特色财政货币新机制 

二十大报告提出“高质量发展是全面建设社会主义现代化国家的首要任务”，推

动高质量发展核心依赖经济结构转型升级，我国当前的经济结构调整主要体现为

“告别房地产，拥抱制造业”，近年来，国家重大规划积极部署制造业尤其是高

技术制造业发展，推动构建新发展格局。 

2023 财政预算报告要求“积极的财政政策要加力提效，在合理增加和优化支出

上再下功夫，注重与货币政策、产业政策、科技政策、社会政策等协同发力，更

直接更有效地发挥积极财政政策作用”。 

我们认为，产业政策驱动经济结构转型升级将是未来我国经济发展的主线，但转

型过程中可能面临财政收入不足、货币政策宽信用体量不够、经济增速承压等问

题，核心解决之道在于财政货币的有效配合，未来将逐步形成产业政策驱动财

政、货币协同发力的政策格局。 

2023 年货币政策精准发力，构建中国特色财政货币配合新机制。2022 年 12 月的

中央经济工作会强调“加强各类政策协调配合，形成共促高质量发展合力”，我们

认为 2023 年将进一步强化货币与财政的协调配合，与海外多个经济体央行直接

购买国债为财政提供融资不同，我国“具有中国特色的财政货币配合新机制”将

体现为相关货币政策工具发挥“准财政”属性，为实体部门提供资金支持，其中

部分准财政工具在 2022 年已有体现，先后动用了政策性银行信贷额度、政策性

银行金融工具等等。我们判断 2023 年，“新机制”将侧重于以下两个领域：其

一，再贷款资金继续强化支持制造业；其二，PSL 资金放量、支持新市民公共

基础设施及新型基础设施建设。 

⚫ 再贷款资金继续强化支持制造业。“十四五”规划纲要提出“推进产业基

础高级化、产业链现代化，保持制造业比重基本稳定，增强制造业竞争优
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势，推动制造业高质量发展”，二十大报告强调“建设现代化产业体系”，

国家重大规划积极部署制造业发展，我们继续提示“新制造稳增长”格局的

开启。产业政策定调下，金融信贷政策也已积极引导资金定向支持，预计

2023 年进一步发力：1）通过再贷款资金投放继续强化对制造业的支持，

2022 年创设的科技创新再贷款、设备更新改造专项再贷款等工具可能进一

步增加额度，央行也可能创设更多细分领域再贷款工具，实现更加有效的精

准滴灌；2）预计碳减排支持工具将发挥更大作用，其支持领域及金融机构

存在扩围可能性；3）制造业中民营小微企业占比高，预计金融政策继续多

措并举支持民营小微企业。 

⚫ PSL 为新市民公共基础设施及新基建提供资金支持。基建领域仍需“准财

政”工具重点支持，我们预计 2023 年央行将继续增加 PSL 投放以支持政策

性金融机构为基建领域提供资金，专项建设基金作为资本金可能续期或常态

化实施，支持基础设施建设。除传统的狭义基建外，我们认为发力方向将集

中于两个领域，其一为城镇化推进过程中新市民基本公共服务设施建设，如

学校、医院、体育设施等；其二为以能源、通信基础设施为典型代表的新型

基础设施建设。 

 

❑ 风险提示 

中美贸易摩擦超预期恶化，疫情变异冲击全球，海外经济超预期下滑。 
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1 财政数据跟踪 

图1： 2023 年财政赤字 3.88 万亿，赤字率 3%  图2： 2023 年新增专项债规模 3.8 万亿元 

 

 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图3： 2023 年，社保就业、教育、外交国防支出等预算支出增加较多，1-2 月社保就业、卫生支出较快 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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政府预期目标:地方专项债亿元

2023预算较2022年
决算绝对值新增

2023预算较2022
年决算占比新增

数额（亿元） 占比（%） 数额（亿元） 占比（%） 数额（亿元） 占比（%） 数额（亿元） 占比（%） 亿元 %

农林水支出 22169 9.0% 24041 9.0% 22490 8.6% 23661 8.6% 1171 0.0% 19.3%
公共安全支出 13794 5.6% 14692 5.5% 14333 5.5% 14857 5.4% 524 -0.1%

科学技术支出 9607 3.9% 10418 3.9% 10023 3.8% 10455 3.8% 432 0.0% 19.3%

社会保障和就业支出 33746 13.7% 37398 14.0% 36603 14.0% 39344 14.3% 2741 0.3% 31.2%

教育支出 37687 15.3% 41404 15.5% 39455 15.1% 42095 15.3% 2640 0.2% 24.2%
城乡社区支出 19459 7.9% 21103 7.9% 19415 7.4% 19809 7.2% 394 -0.2% 25.3%
外交、国防支出 14287 5.8% 15226 5.7% 15376 5.9% 16508 6.0% 1132 0.1%

节能环保支出 5419 2.2% 5877 2.2% 5396 2.1% 5778 2.1% 382 0.0% 21.9%
一般公共服务支出 19952 8.1% 21103 7.9% 21109 8.1% 21460 7.8% 351 -0.3%

资源勘探工业信息等支出 6651 2.7% 6945 2.6% 7297 2.8% 7704 2.8% 407 0.0%
文化旅游体育与传媒、灾害

防治及应急管理等其他支出
15518 6.3% 17096 6.4% 15637 6.0% 16783 6.1% 1146 0.1% 4.6%

债务付息支出 10346 4.2% 11219 4.2% 11358 4.4% 12381 4.5% 1023 0.1% 18.6%

交通运输支出 11331 4.6% 12021 4.5% 12025 4.6% 12381 4.5% 356 -0.1% 26.2%
住房保障支出 7143 2.9% 7747 2.9% 7558 2.9% 7704 2.8% 146 -0.1%

卫生健康支出 19213 7.8% 20836 7.8% 22542 8.6% 24211 8.8% 1669 0.2% 26.5%

总计 246322 100.0% 267125 100.0% 260609 97.56% 275130 100.0% 14521 24.7%

2023年1-3月支出

进度
一般公共预算支出投向

2021 2022预算 2023预算2022决算
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者
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