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政策节奏放缓 

 
——4 月财政收支分析 

核心内容：  分析师 

5 月 18 日财政部发布，2023 年 1-4 月全国公共财政累计收入 83171 亿元，同比

增长 11.9%（前值 0.5%），公共财政累计支出 86418 亿元，同比增长 6.8%（前

值 6.8%）。4 月份公共财政收入 2.08 万亿元，同比增长 70%，公共财政支出 1.85

万亿元，同比增长 6.7%。收入显著增长、支出相对稳定，财政扩张力度放缓。 

一、4 月当月公共财政收入同比+70%（前值+5.5%），支出同比+6.7%（前值

+6.5%）。财政收入增速显著大增，与去年大规模退减缓税费、财政收入错峰入库

等有关。1-4 月，公共财政收入 8.32 万亿元，同比增长 11.9%，累计增幅比一季

度提高 11.4 个百分点。其中，税收收入 7.04 万亿元，同比+12.9%（前值-1.4%），

非税收入 1.28 万亿元，同比+6.8%（前值+10.9%）。主要税种之中，国内增值税

2.8 万亿元，同比+58%（前值+12.2%）；企业所得税 1.77 万亿元，同比+3.7%（前

值+9.3%）；进口环节税 0.61 万亿元，同比-12%（前值-14.4%）；国内消费税 0.59

万亿元，同比-17.9%（前值-22.2%）；个人所得税 0.54 万亿元，同比-2.4%（前值

-4.4%）。 

二、公共财政支出增速平稳，基本民生、科技等为重点。1-4 月，公共财政支出

8.64 万亿元，同比+6.8%（前值+6.8%），维持去年 7 月以来的 6.1%至 7%的区间。

与此对照，1-4 月基建投资增速达到 9.8%（其中电力热力燃气及水生产行业投资

达到+24.4%）。财政支出各项目支出增速依次是：社会保障和就业+10.3%（前值

+9.6%）、科学技术+9%（前值+9.4%）、卫生健康+8.7%（前值+12.2%）、农林水

事务+8%（前值+10.9%）、教育+6.9%（前值+4.1%）、城乡社区事务+3.1%（前值

+1.8%）、文化旅游体育与传媒+0.9%（-2.7%）、交通运输-0.7%（前值-0.4%）、节

能环保-1.1%（前值-2.4%），以及债务付息+9%（前值+15.9%）。 

三、政府性基金收入、土地出让收入进一步收窄降幅。1-4 月，全国政府性基金

收入 1.46 万亿元，同比-16.9%（前值-21.8%），其中国有土地使用权出让收入 1.18

万亿元，同比-21.7% （前值-27%）；1-4 月，全国政府性基金支出 2.79 万亿元，

同比-11.3%（前值-15%），其中国有土地使用权出让收入支出 1.61 万亿元，同比

下降 17.1%。  

四、“盈利底”与“政策顶”。4 月 28 日政治局会议指出经济内生修复动能仍不足，

公布的 4 月份宏观经济数据显示，整体经济运行低于预期，经济复苏出现波折。

但 4 月财政支出只保持了 6.7%（3 月同比增速 6.5%）的增速，并没有显著发力，

其中重点是支持基本民生、教育等重点领域投资提速，基建投资增速边际放缓。

总体判断 7 月之前中国经济呈现“盈利底”+“政策顶”的特征，经济内生修复

斜率平缓，政策保持定力，以观察前期政策效果为主。到 7 月之后，市场分歧将

进一步清晰，两个方面选其一：一是经济下行压力增加，政策重心切换回恢复与

扩大内需，二则是随着去库存接近完成、前期政策见效、全球经济接近底部等，

中国经济内生力量增强，政策保持温和状态。在市场分歧清晰之前，预计市场将

保持区间震荡加板块快速轮动状态。 

 高明 

：18510969619 
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分析师助理：于金潼 

特此鸣谢：吕雷、铁伟奥 

 

风险提示： 

1.全球经济衰退的风险 

2.PPI 持续为负的风险 
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图 1：公共财政收支当月同比增速 图 2：公共财政收支累计同比增速 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 

图 3：政府性基金收支累计同比增速 图 4：土地出让收入收支累计同比增速 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 

图 5：政府性基金与公共财政账户的相对规模 图 6：土地出让收入占地方财政收入比重 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 
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詹璐：宏观经济分析师，厦门大学工商管理硕士，2022 年 11 月加入中国银河证券研究部。主要从事国内宏观经济研究工作。 
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行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 
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