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开年两月财政收入表现较弱，负增长的公共财政收入曾引发市场对财政压力的担

忧。3 月财政收入迅速扩张，打消市场之前疑虑。 

财政数据一则反映经济运行现实；二则反应政府政策意图以及发力节奏。故而财

政数据是一个非常好的窗口，有助于我们综合理解当前宏观现状。 

拆解 3 月财政数据，有三点特征非常引人注意，我们可以借助这三个结构特征更

好理解当下宏观现状，不妨称之为三个“彩蛋。 

➢ 第一个“彩蛋”，财政收入大扩张，增值税甚至出现“跳升”。 

3 月税收改善反映当前经济热度回升，印证一季度经济数据偏强事实。 

3 月公共财政收入大幅回升，同比达 5.5%，今年 1-2 月公共财政收入同比仅为-

1.2%。3 月财政收入大幅改善，主要由增值税、地产相关税收拉动，前者拉动 8.9

个百分点，后者拉动 1.4 个百分点。 

值得关注的是 3 月增值税表现，从之前的 6.3%一跃攀至 32.1%。 

3 月增值税变化幅度较大，主要有两个原因。 

其一，增值税表现滞后工业增加值一个月。3 月数据对应着 2 月工业增加值，故

而 3 月增值税实际反映 1-2 月生产活动热度。 

其二，税收缓缴补库影响。2020-2022 年针对制造业缓税政策经历过两轮延续，

对去年年初与今年年初税收表现产生扰动。按现行政策，后续 4、5 两个月份仍

将有部分税费补缴入库，叠加去年 4 月留抵退税形成的低基数，后续月份增值税

同比表现仍将有较强表现。 

➢ 第二个“彩蛋”，土地市场持续疲软，契税和土地增值税分化。 

一季度土地出让收入同比达-27%，3 月较 1-2 月同比降幅仅小幅收窄（-29%→

-23%）。 

一季度土地出让收入回升较弱，一则因为土拍规则变更，开年以来地方供地数量

减少；二则当前房企拿地意愿仍然偏弱，关注后续二季度供地回升后，土地出让

收入能否回温。 

3 月地产相关税收同比上行（-11.2%→10.4%），新房与二手房交易热度分化。 

3 月契税同比增速达 10.3%，而土地增值税增速仅达-13.0%，两者分化明显。土

地增值税一般不在二手房买卖环节征收，两者走势相背，反映当前二手房市场成

交热度高于新房市场。 
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➢ 第三个“彩蛋”，财政支出节奏前置，但传统基建支出力度有所降温。 

节奏上看，今年财政前置发力特征明显。 

一季度广义财政收入同比仅达-3.6%，而支出同比在高基数下仍然达 0.7%，一

季度广义财政赤字达 1.5 万亿，为历史第二高值，充分反映财政前置发力。 

前置发力一方面依靠公共财政收入企稳，另一方面依靠专项债的前置发行，今年

一季度发行节奏达 35%（2021，31%），为历史最高值。 

结构上看，财政支出重心仍在民生、科教、农林水领域。 

按照年初预算安排，一季度公共财政预算内支出重心在民生、科教领域、农林水

支出，对于基建投入（交通运输、城乡社区）支出力度偏弱。 

 

➢ 关注年内财政运行的三个方向。 

第一，国债发行节奏或有加快。 

年初出口相关税收、消费税（受烟酒价格走弱影响）等中央税收表现较弱，中央

支出力度明显走弱，后续为加快年初国防、外交等支出安排，国债发行节奏或将

加速。 

第二，关注增量政策工具的落地。 

按照正常专项债发行节奏，二季度基建投资可能较弱，无法维持在合意水平，后

续专项债发行节奏或进一步加快，同时关注二季度末政策性金融工具的启用。 

第三，关注当前地方债务化解压力。 

当下时点土地供应量、房企拍地意愿都较弱，土地出让收入尚未出现企稳迹象。

若二季度这一冷淡拍地局面延续，地方隐债化解压力将有上行，关注近期地方的

化债风险事件。 

 

➢ 风险提示：地产修复不及预期；国内政策调控超预期。  

图1：公共财政收入增速及分项拉动  图2：3 月增值税高企反映 2 月工增走强 

 

 

 
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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图3：一季度土地出让收入仍在下挫  图4：一季度土地市场供需双双走弱 

 

 

 

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：开年以来广义财政赤字处于高位  图6：开年专项债发行节奏（月度发行/全年限额）较快 

 

 

 

料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：公共财政支出增速及分项拉动 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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