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今年 4 月财政收支同比均较 3 月大幅上行（广义收入：0.2%→54.0%；广义支出：-1.4%

→5.5%），直觉上似乎是财政收入企稳，扩张力度持续。 

剔除掉基数之后，4 月财政收支平衡趋于紧张而非趋于宽松。年内仅依靠预算内财政难以

维持正常基建放量，预计年内或启动预算外工具支撑财政运行。 

➢ 财政“疲惫感”表现一，4 月税收和土地出让金均走弱，印证 4 月经济活跃度下行。 

4 月公共财政收入同比达 70%，剔除去年留抵退税影响，同比便仅达 4.8%，较 3 月同比

走弱（5.5%），反映当前经济活动不强。 

4 月政府性基金收入同比转正达 1.4%，但收入进度（当月收入/年初全年预算）仍为 201

次低值，印证土地市场疲软。这与 4 月地产销售量价走弱，房企拿地意愿偏低相吻合。 

总之，4 月广义财政收入节奏为 8.3%，低于 2015-2020 年均值（9%），充分印证 4 月

经济动能环比走弱，地产链条热度降温。 

➢ 财政“疲惫感”表现二，1-4 月政府支出节奏较快，但更多资金用于民生而非基建。 

今年前四个月财政前置发力明显。 

1-4 月广义财政支出进度达到 29.1%，达 2015 年以来次高值，4 月在收入承压情况下，

广义支出节奏仍然表现出较强韧性。 

财政支出加快，这是典型的逆周期调解力度加大信号。然而今年 1-4 月财政力度加码，更

多财政资金用向民生，投向基建这一传统逆周期用途反而减少。 

1-4 月民生领域支出贡献了 52%的财政支出增速，旨在稳定就业、回补疫情期间减少的教

育支出。而传统逆周期手段——基建，今年 1-4 月财政投向基建资金非常少，4 月基建支

出占公共财政支出比重仅达 19%，为近十年以来最低值。 

细拆专项债资金用途，我们发现 1-3 月专项债投向基建项目比重从 67%下行至 55%，3

月政府将更多专项债资金投向社会事业项目（学校、医院等）、补充中小银行资本金。 

➢ 财政“疲惫感”的含义，二季度或有预算外融资工具，关注这一或有政策进展。 

年初财政部公布预算报表，显示今年更多财政资金用向民生领域，基建并非今年预算内支

出重点。为维持正常的基建节奏，或需要启动预算外资金来支撑满足资金需求。 

预算内对基建投入持续走弱，一季度又恰好用完上年专项债剩余金额，此外上年结转政策

性金融工具资金也在一季度基本市场完毕，4 月基建到位资金不足，投资表现相应走弱。 

进入五月，财政收入疲软意味着后续预算内资金加码基建概率不大。我们并不认为今年基

建投资强度高于去年，但为维持一个正常基建节奏，例如全年基建增速在 5%左右，二季

度或启用预算外融资工具，例如政策性金融工具、结构性货币工具等。对此我们保持关注。 

风险提示：地产政策变化超预期，疫情发展超预期，地缘政治风险超预期。 
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图1：今年 1-4 月财政前置发力明显 

  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

1-4 月广义

支出进度 
25.1% 27.0% 28.1% 28.4% 29.3% 26.6% 26.1% 27.7% 29.1% 

1-4 月账本

一支出进度 
26.4% 28.3% 30.6% 31.3% 32.2% 29.7% 30.5% 30.3% 31.4% 

1-4 月账本

二支出进度 
20.5% 21.5% 19.6% 20.8% 22.5% 20.4% 17.7% 22.7% 23.7% 

 

资料来源：财政部，民生证券研究院 

 

图2：剔除退税扰动后，4 月公共财政收入同比走弱  图3：4 月土地出让收入节奏为历史次低值 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图4：公共财政支出重心在民生领域  图5：专项债资金投向民生领域比重上行 

 

 

 
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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