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9 月财政数据显现出一定“疲态”，这是我们理解未来财政运行的关键。 

先看收入端，税收和土地出让金收入走软，今年大部分专项债收入也在 1-8 月使

用完毕，目前财政收入主要依靠非税支撑。 

再看支出端，地方政府基建支出开始收缩，财政支出更大比重倾向民生领域。结

合政策性金融工具来一起做理解，我们不难发现四季度以来中国财政支出的核心

逻辑——基建资金更多诉求预算外体系，预算内资金对基建的拨付比例下降。 

126 号文规范地方财政收支，呼应了 9 月财政特征，预算内收支规模维持保守性

平衡，避免大收大支。 

9 月财政或许是未来财政运行的一个开始，蕴含了两点启示： 

启示之一，基建融资更多依赖预算外体系，例如政策性工具。这种基建资金拨付

方式与上半年依赖专项债的模式极为不同。典型表现是银行间流动性从极宽走向

偏宽，企业中长贷规模走高。 

启示之二，地方财政收支规模有所收敛，这也与 126 号文的精神内核一致。或许

未来我们将看到更加透明也更加规范的地方财政收支，政府性基金收入项目尤其

如此。 

➢ 9 月公共财政收入小幅回落，非税收入为最大贡献项。 

9 月一般公共预算收入同比达 8.4%（剔除退税因素），较前值小幅下行 0.9 个百

分点。 

本月收入保持平稳得益于两大因素，其一为非税收入高企，本月同比高达 39.7%

（前值 33.5%）；其二为同期房地产相关税收基数走弱，2021 年同期增速仅达-

22.7%。  

排除上述因素，与经济相关的增值税、消费税、企业所得税同比均较前值回落。

9 月经济数据相对平稳，本月与经济锚定的税收走弱，或更多反映当前减税缓税

力度较强，政策效果持续释放。 

➢ 9 月土地出让金走弱，城投拿地比重仍在提升，土地市场未见回暖。 

9 月国有土地使用权出让收入同比-26.4%（8 月，-4.9%），较前值下行 21.5 个

百分点。 

7-9 月土地出让增速波动较大，主要因为今年与去年集中供地时间错位所致

（2021 年第二批集中供地时间多延后至 9 月，今年第二轮土拍多在 7-8 月结

束）。 

9 月百城住宅用地溢价率仍位于历史低位，且城投拿地比重较前月进一步抬升，

可见当前土地市场仍然较为疲软，房企拿地意愿不高。 
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➢ 8-9 月增量政策工具快节奏落地，财政支出规模显著收缩。 

今年第一、二批 6000 亿政金债于 8-9 月投放完毕，基建投资资金得到保障，

财政支出诉求减弱，8 月广义财政支出增速下行至 0.4%（7 月，13.3%），9 月

进一步下探至-10.0%。 

其中，公共财政基建相关支出同比-9.9%（7 月，3.6%），拉低公共财政支出增

速 2.6 个百分点。连续三个月专项债发行缩量后，政府性基金支出也大幅回缩，

9 月同比-40.3%（8 月，-8.8%），单月支出节奏创新低。 

➢ 当前政策约束下，年末财政收支逻辑将有调整。 

根据测算，若要完成年初支出预算，仍有 2.7 万亿资金缺口待补足。 

公共财政受疫情冲击、新增退税减税政策影响，全年或减收 1.3 万亿，政府性基

金受地产市场疲软影响，全年或减收 1.9 万亿。考虑新增 5000 亿专项债结存额

度，还剩余 2.7 万亿收支缺口，若支出要按年初预算执行，需另外 2.7 万亿新增

收入。 

但在当前政策背景下，相较扩收，减支或是后续财政更可能的选择，原因有三： 

其一，四季度减税降费力度仍然较大，税收收入难扩容。 

9 月国常会明确对制造业中小微企业、个体工商户前期缓缴税费再延迟 4 个月，

预计缓缴税款 4400 亿元。同时加大四季度设备支出、研发费用支出加计扣除力

度，制约后续月份税收走强。 

其二，受财预 126 号文约束，未来虚增或不规范的非税收入及土地出让收入规

模将受压制。 

126 号文一则明确不得通过国企购地虚增土地出让收入，意味着当前不规范的

城投托底拿地规模难以增扩； 

二则明确不得巧立名目虚增收入弥补财政收入缺口，意味当前地方通过处置各

类公益性资产、增加罚没收入行为也将得到遏制，相应非税收入同样难以扩容。 

其三，政策性金融工具启用，稳增长不诉求预算内资金支支持。 

截至 10 月 12 日，国开行、进出口银行、农发行累积投放政策性金融工具 6743

亿元，已经超过原定 6000 亿额度，或意味后续新增基建投资诉求，仍将依赖政

策性工具而非预算内资金实现。 

总结来说，当前政策性金融工具助力稳增长、126 号文规范财政收支预算背景

下，减支或是化解年末财政收支矛盾的最优解。 

 

风险提示：疫情发展超预期，地产政策效果超预期。 
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图1：9 月公共财政收入同比小幅回落  图2：9 月非税、税收同比走势进一步分化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：收入同比已剔除退税影响  资料来源：wind，民生证券研究院；注：税收收入同比已剔除退税影响 

  

图3：9 月土地出让收入再度回落  图4：今年第三批集中供地城投拿地金额比重上升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图5：9 月广义财政支出增速大幅下挫  图6：9 月广义财政收支赤字为近 5 年最低值 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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