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[Table_Summary] 
◼ 4 月经济低基数的“翻身仗”以遗憾收尾，但是财政收支的压力似乎反

而变小了。从收入端看， 4 月税收收入增速虽录得历史最高增速 89.2%，
经我们测算扣除留抵退税因素后税收收入增速为 6.7%，虽较前值有所
上升，但细看税收结构会发现税收“晴雨表”同样反映了我国经济现状
——增长动能仍然偏弱：消费税增长不及预期、出口货物退税大幅下滑、
地产相关税又迎冲击，都证实国内经济复苏仍“长路漫漫”。 

不过从收支整体来看，随着春节因素对税收入库时间造成的扰动基本结
束以及特别减税降费政策的陆续退出，财政收支逐渐回归“常态”，4

月财政收支压力有所减缓。 

◼ 一般公共财政收入：低基数+非正常影响因素退散=高增。在低基数影
响之下，4 月一般公共预算收入同比增速录得 69.96%，为近 29 年以来
的最高增速，经我们测算扣除留抵退税因素后税收收入增速为 4.8%，
较前值有所放缓。整体来看，疫情和春节因素的消退使得财政收入回归
“正常化”轨道，不仅 4 月一般公共预算收入处于历史高位，而且完成
序时进度的 38.3%，与往年同期相比属于较快进度。 

◼ 税收“晴雨表”呼应经济现状。税收收入作为一般公共财政收入的“主
力军”，同样在 4 月录得了 89.2%的历史最高增速。以税种结构来看，
税收收入高增背后的“导火索”在于最受低基数影响的增值税：4 月增
值税同比增速高达 508.1%、拉动税收收入增长 80.1 个百分点，主要系
去年制造业中小微企业缓税于今年入库等因素。我们测算在扣除留抵退
税因素后，4 月增值税同比增速为 7.3%，整体表现平稳。 

除增值税以外，同属四大税种的消费税虽在 4 月同比增速由负转正、录
得 2.97%，但实际整体表现仍旧不强，反映了消费的“弱复苏”态势。
4 月经济数据显示消费复苏结构分化，出行类消费走强、但其余商品表
现依旧较弱，整体来看居民消费支出仍偏谨慎。央行最新调查结果也显
示居民对大额商品的消费意愿较弱，由于消费税的课税对象偏向于首
饰、高档手表等贵重商品，导致消费端的“场景式”修复并未显著传导
到消费税。 

除四大税种之外，外贸相关税方面，在“扩大高水平对外开放”的政策
基调之下，2023 年开年以来我国陆续对埃塞俄比亚、尼加拉瓜、菲律
宾等东盟或“一带一路”国的部分进口货物实行关税减免，导致关税持
续负增长，4 月同比增速为-6.0%。而拓展东盟和“一带一路”出口路线
的压力仍存，4 月出口货物退税大幅下滑，其同比增速为-34.1%。地产
相关税方面，“昙花一现”之后又迎来“当头一棒”，4 月城镇土地使用
税、耕地占用税及房产税增速均大幅放缓，考虑到目前地产端新开工面
积和施工面积持续探底，地产相关税的好转仍需时间。其他税种方面，
证券交易印花税与车辆购置税为 4 月税收端的亮眼项：证券交易印花税
增速由负转正与近期股票市场成交活跃相关；车企“价格战”带来的汽
车销量攀升带动车辆购置税增速上升明显。 

◼ 一般公共财政支出：后疫情时代的转型。在财政政策“加力提效”的主
旨下，财政支出依旧保持较高强度，在去年高基数的情况下其 4 月同比
增速录得 6.7%，完成年度预算的 31.4%，为近 4 年以来的最快进度。从
支出结构来看，4 月延续了 3 月的支出“转型”趋势：卫生健康支出逐
渐向基建、教育、就业与科技等领域转移。 

其中，基建作为经济“压舱石”般的存在，其重要性毋庸置疑，2023

年开年以来财政端的基建类支出持续正增长，4 月同比增速取得 2.2%、
对财政支出形成 0.4 个百分点的拉动。而财政支出往教育、就业和科技
等领域的“提效”也并不意外，因为这一切早已“有迹可循”：在新总
理上任后的这两个月时间里，国务院领导人多次提及教育、就业和科技
等问题。 
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◼ 政府性基金收入：卖地收入规模并不出彩。与历史同期相比，4 月政府
性基金收入规模处于中间水平，预计土地出让收入的实际复苏时点可能
要延迟到 2023 年下半年，目前政府还本付息压力仍存。 

◼ 政府性基金支出：专项债发行提速，为基建下“先手棋”。在政府卖地
收入依旧低迷的情况下，政府性基金支出却仍处于历史同期较高水平，
这与地方专项债的发行情况相关：4 月专项债累计发行进度为近 5 年来
最快，完成全年发行计划的 42.7%。在专项债的辅助之下，作为宏观经
济运行“压舱石”的基建投资有望靠前发力，而随着专项债发行空间变
窄，后续将如何为基建投资加“弹药”仍是一大关注点。 

◼ 风险提示：毒株出现变异，疫情蔓延形式超预期恶化、疫情反复出行意
愿恢复不及预期、居民消费意愿下滑及海外衰退幅度超预期的风险。 
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图1：4 月财政收支压力减缓 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：低基数效应下，4 月一般公共预算收入增速录得

69.96% 
 图3：4 月一般公共预算收入处于历史高位 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图4：4 月公共财政预算收入进度较快  
图5：4 月受低基数影响最为明显的增值税拉动税收收

入实现高增 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

 

图6：中小微企业缓税入库时间表 

 

数据来源：国家税务总局，东吴证券研究所 
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图7：最新调查显示居民对大额商品的消费意愿仍然不足 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图8：4 月证券交易印花税及车辆购置税为税收端的亮眼项 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：近期股票市场成交活跃  图10：车企“价格战”使汽车销量攀升 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

 

图11：4 月一般公共预算支出同处于历史高位  
图12：去年高基数影响之下财政支出保持稳定发力，4

月同比增速录得 6.7% 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图13：卫生健康支出逐渐向基建、教育、就业与科技等领域转移 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图14：财政支出往教育、就业和科技等领域的“提效”早已“有迹可循” 

 

数据来源：中国政府网，国务院官网，东吴证券研究所 

 

 

  

时间 活动形式 部门（及相关领导） 调研对象/活动内容 内容

2023/5/11 会议
国务院副总理丁薛祥

、国务委员谌贻琴

全国高校毕业生等青年就业

创业工作电视电话会议

【领域：社会保障和就业】要全面落实就业优先

政策，有关稳就业政策措施要抓紧实施。

2023/5/8 座谈会 国务委员谌贻琴 高技能人才座谈会
【领域：教育】更大激发高技能人才创新创造活

力，要聚焦重点领域培养高技能人才。

2023/4/24 论坛 国务院副总理丁薛祥
第四届联合国世界数据论坛

开幕

【领域：科技】推动互联网、大数据、人工智能和

实体经济深度融合，推进数字产业化和产业数字化

。

2023/4/18 会见 国务院副总理丁薛祥
联合国气候变化迪拜大会候

任主席苏尔坦
【领域：环境保护】中方将积极稳妥推进碳达峰
碳中和，持续为应对全球气候变化作出贡献。

2023/4/17 会议 国务院副总理张国清
中央企业2023年度经营业绩

责任书签订会议

【领域：科技】提升科技创新能力，从技术供给和

需求牵引双向发力，加快推动关键核心技术攻关取

得更多突破。

2023/4/14 会议 国务院总理李强 国务院常务会议
【领域：社会保障和就业】在保持稳就业政策总
体稳定的同时，有针对性优化调整阶段性政策并加

大薄弱环节支持力度，确保就业大局稳定。

2023/4/12 调研 国务院总理李强
银河航天、海博思创、地平

线机器人
【领域：科技】持续推动技术进步。

2023/4/7 会议 国务院总理李强 国务院常务会议

【领域：社会保障和就业】为进一步减轻家庭经

济困难高校毕业生负担，继续免除今年及以前年度
毕业的贷款学生今年内应偿还的国家助学贷款利

息，本金部分可再申请延期1年偿还。推动应届毕

业生多渠道就业。

2023/3/23 调研 国务委员谌贻琴
企业、社区、技师学院、零

工市场等

【领域：社会保障和就业】要按照党中央大兴调

查研究的部署，全面准确把握就业形势任务，落实

落细就业支持政策，加大工作力度，确保实现全年

就业目标。

2023/3/21 调研
住建部标准定额司副司

长王玮等
中建三局

【领域：科技】进一步推进产业协同创新，聚合
设备创新资源，加强科技成果转化，完善科技体系

和机制建设。
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图15：4 月政府性基金收入规模并不出彩  图16：4 月政府性基金支出仍处历史较高水平 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

 

图17：4 月专项债累计发行进度为近 5 年来最快 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈
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测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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