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1-4 月财政数据点评 
  
企业弱盈利已在财政收入端有所体现 
  
企业弱盈利已在财政收入端有所体现。公共财政对高技术制造业领域的支持
力度仍然较强。低基数拉升土地收入同比增速。 

 4 月公共财政收入实现 20830.0 亿元，较去年同期增长 70.0%。其中，当
月税收收入实现 18672.0 亿元，同比增速实现 89.2%；非税收入规模为
2158.0 亿元，同比下降 9.7%。在疫情防控压力及留抵退税因素的共同作
用下，去年 4 月税收收入基数较低，税收成为 4 月公共财政收入同比高

增速的主要拉动力。 

企业所得税同比增速表现较弱。着眼税收结构，4 月为税收传统大月，增
值税、企业所得税及消费税均为当月占比较高的税种，规模占比分别为
34.0%、32.5%和 6.7%。在自然口径下，4 月国内增值税同比增长 508.1%，
增幅显著，其主要由于去年增值税留抵退税规模较大，2022 年 4 月增值
税收入规模为负，低基数因素对 2023 年 4 月增值税同比增速的影响较大。 

4 月是企业所得税缴纳的季节性高点，但当月企业所得税规模同比继续下
降，降幅实现 5.7%，拖累当月税收收入增速 1.9 个百分点。在防疫压力
的影响下，去年 4 月企业所得税同比下降 1.30%，而在低基数条件下，今
年 4 月企业所得税同比增速仍然为负，价格对企业生产、盈利能力的抑

制或是主要原因。 

此外，国内消费税表现小幅改善，4 月同比增速实现 3.0 %，但汽车、能
源价格下行或将继续影响国内消费税的后续表现。其一，在促进汽车消
费政策、多车企价格战等因素影响下，汽车价格继续下降，4 月汽车制造
业 PPI 同比下降 1.0%，降幅较 3 月继续走扩 0.1 个百分点，对消费税数
据表现有所影响。其二，在国际大宗商品价格的影响下， 4 月国内汽、
柴油零售限价继续下调，当月 CPI 交通工具用燃料同比降幅走扩至
10.4%，或也对消费税数据产生影响。值得一提的是，交通工具燃料价格
下降在一定程度上有扩充需求的作用，后续建议政策发力维护相关企业
的盈利空间。 

 4 月全国一般公共预算支出实现 18503.0 亿元，同比增长 6.7%，较 3 月加
快 0.1 个百分点；其中，地方公共财政支出实现 15547.0 亿元，同比增长

7.1%，较 3 月加快 0.2 个百分点，公共预算支出持续发力。 

 4 月地方政府性基金收入规模 3487.0 亿元，同比增长 0.6%，较上月改善
19.5 个百分点；其中，国有土地使用权出让收入 3033.0 亿元，同比降幅
仅为 0.7%，较 3 月大幅收窄 22.5 个百分点。4 月土地收入同比增速表现
较好，其主要由于去年同期的较低基数；但从绝对规模看，国有土地使
用权出让收入当前仍处于较低水平，房地产行业仍处于主动去库存阶段。 

4 月地方政府性基金预算支出 6783.0 亿元，同比增加 13.1%，国有土地使

用权出让收入相关支出 3306.0 亿元，同比下降 17.1%。 

总体而言，1-4 月，尽管国有土地使用权出让金收入增速有所回暖，但“卖
地收入”对政府性基金预算支出的支撑力度难言改善 ,专项债、“准财
政”工具或仍是财政支出发力的重要补充。 

 风险提示：海外衰退风险；地缘关系的不确定性。 
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图表 1. 当月财政数据一览（自然口径） 

指标 当月值(亿元) 当月同比增速（%） 

公共财政收入  20,830.0  70.0  

税收收入 18,672.0  89.2  

非税收入 2,158.0  (9.7) 

公共财政支出  18,503.0  6.7  

地方财政支出 15,547.0  7.1  

政府性基金收入  3,776.0  1.4  

地方本级政府性基金收入 3,487.0  0.6  

国有土地使用权出让收入 3,033.0  (0.7) 

政府性基金支出      

全国政府性基金支出 6,862.0  2.4  

地方政府性基金支出 6,783.0  13.1  

国有土地使用权出让金收入安排的支出 3,306.0  (17.1) 

资料来源：万得，中银证券   

 

企业弱盈利已在财政收入端有所体现 

5 月 18 日，财政部发布数据，1-4 月，全国一般公共预算收入 83171.0 亿元，同比增长 11.9%，增幅

（较一季度，下同）改善 11.4 个百分点。其中，中央一般公共预算收入 37561.0 亿元，同比增长 8.6 

%，增速转正并改善 13.3 个百分点；地方一般公共预算本级收入 45610.0 亿元，同比增长 14.8%，增

幅走扩 9.8 个百分点。 

从单月数据看，4 月公共财政收入实现 20830.0 亿元，较去年同期增长 70.0%。其中，当月税收收入

实现 18672.0 亿元，同比增速实现 89.2%；非税收入规模为 2158.0 亿元，同比下降 9.7%。在疫情防

控压力及留抵退税因素的共同作用下，去年 4 月税收收入基数较低，税收成为 4 月公共财政收入同

比高增速的主要拉动力。 

 

图表 2.1-4 月财政收入增速表现  图表 3.税收收入表现 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

企业所得税同比增速表现较弱。着眼税收结构，4 月为税收传统大月，增值税、企业所得税及消费

税均为当月占比较高的税种，规模占比分别为 34.0%、32.5%和 6.7%。在自然口径下，4 月国内增值

税同比增长 508.1%，增幅显著，其主要由于去年增值税留抵退税规模较大，2022 年 4 月增值税收入

规模为负，低基数因素对 2023 年 4 月增值税同比增速的影响较大。 

4 月是企业所得税缴纳的季节性高点，但当月企业所得税规模同比继续下降，降幅实现 5.7%，拖累

当月税收收入增速 1.9 个百分点。在防疫压力的影响下，去年 4 月企业所得税同比下降 1.30%，而在

低基数条件下，今年 4 月企业所得税同比增速仍然为负，价格对企业生产、盈利能力的抑制或是主

要原因。 
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此外，国内消费税表现小幅改善，4 月同比增速实现 3.0 %，但汽车、能源价格下行或将继续影响国

内消费税的后续表现。其一，在促进汽车消费政策、多车企价格战等因素影响下，汽车价格继续下

降，4 月汽车制造业 PPI 同比下降 1.0%，降幅较 3 月继续走扩 0.1 个百分点，对消费税数据表现有

所影响。其二，在国际大宗商品价格的影响下， 4 月国内汽、柴油零售限价继续下调，当月 CPI 交

通工具用燃料同比降幅走扩至 10.4%，或也对消费税数据产生影响。值得一提的是，交通工具燃料

价格下降在一定程度上有扩充需求的作用，后续建议政策发力维护相关企业的盈利空间。 

房地产销售改善带动相关税收较好表现。4 月契税、房产税同比分别上升 25.0%和 17.4%，地产销售

仍维持同比改善。今年以来，国内商品房销售整体改善，1-4 月商品房销售面积同比降幅仅为 0.4%，

降幅较一季度继续收窄 1.4 个百分点，后续地产销售相关税种边际改善仍然值得期待。 

 

图表 4. 权重税种收入表现  图表 5.地产相关税种表现 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

公共财政对高技术制造业领域的支持力度仍然较强 

1-4 月，全国一般公共预算支出 86418.0 亿元，同比增长 6.8%，增幅（较一季度，下同）持平。其中，

中央一般公共预算本级支出 10196.0 亿元，同比增长 5.8%，增幅收窄 0.6 个百分点；地方一般公共

预算支出 76222.0 亿元，同比增长 6.9%，增幅持平。 

单月数据方面，4 月全国一般公共预算支出实现 18503.0 亿元，同比增长 6.7%，较 3 月加快 0.1 个百

分点；其中，地方公共财政支出实现 15547.0 亿元，同比增长 7.1%，较 3 月加快 0.2 个百分点，公

共预算支出持续发力。 

从结构看，4月单月占比较高的两项支出仍为教育及社会保障就业支出，其占比分别为 15.7%和 15.5%，

同比增速分别为 18.1%和 13.3%，两项支出刚性较强，因此持续为公共财政支出中占比最高的两项。

值得一提的是，4 月公共财政向卫生健康领域的支出力度继续放缓，同比下降 3.9%，疫情政策优化，

相关支出压力缓解。 
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图表 6. 1-4 月财政支出增速表现  图表 7.1-4 月财政支出结构变化 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

公共财政对高技术制造业领域的支持力度仍然较强，4 月公共财政向科技领域支出同比增长 7.8%。

公共财政预算对基建的支持力度有所放缓，仅向城乡社区事务支出的同比增速实现8.7%，对农林水、

交通运输支出的同比增速均为负，但我们认为，扩充内需是二季度乃至全年的关键任务，基建是内

需的重要抓手之一，预算内支出将持续向基建投资发力。 

 

图表 8. 社保就业相关支出表现  图表 9.基建领域相关支出表现 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

低基数拉升土地收入同比增速 

1-4 月，全国政府性基金预算收入 14601.0 亿元，同比下降 16.9 %,降幅（较一季度，下同）继续收窄

4.9 个百分点。分中央和地方看，中央政府性基金预算收入 1194.0 亿元，同比增长 7.5%，增幅走扩

1.4 个百分点；地方政府性基金预算本级收入 13407.0 亿元，同比下降 18.5%，降幅收窄 5.1 个百分

点，其中，国有土地使用权出让收入 11761.0 亿元，同比下降 21.7%，降幅收窄 5.3 个百分点。 

单月数据方面，4 月地方政府性基金收入规模 3487.0 亿元，同比增长 0.6%，较上月改善 19.5 个百分

点；其中，国有土地使用权出让收入 3033.0 亿元，同比降幅仅为 0.7%，较 3 月大幅收窄 22.5 个百

分点。4 月土地收入同比增速表现较好，其主要由于去年同期的较低基数；但从绝对规模看，国有

土地使用权出让收入当前仍处于较低水平，房地产行业仍处于主动去库存阶段。 
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图表 10. 政府性基金预算收入当月规模  图表 11. 政府性基金预算收入当月增速 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

支出方面，1-4 月，全国政府性基金预算支出 27928.0 亿元，同比下降 11.3%，降幅（较一季度，下

同）收窄 3.7 个百分点；其中，地方政府性基金预算支出 27599.0 亿元，同比下降 9.6%，降幅收窄

5.6 个百分点，国有土地使用权出让收入相关支出 16106.0 亿元，同比下降 17.1%，降幅持平。 

单月数据方面，全国政府性基金预算支出 6862.0 亿元，同比增长 2.4%，其中地方政府性基金预算支

出 6783.0 亿元，同比增加 13.1%，国有土地使用权出让收入相关支出 3306.0 亿元，同比下降 17.1%。 

总体而言，1-4 月，尽管国有土地使用权出让金收入增速有所回暖，但“卖地收入”对政府性基金预

算支出的支撑力度难言改善,专项债、“准财政”工具或仍是财政支出发力的重要补充。 

 

图表 12. 政府性基金预算支出当月规模  图表 13. 政府性基金预算支出当月增速 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

风险提示：海外衰退风险；地缘关系的不确定性。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 
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沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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