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摘要 

6 月 16 日，财政部公布 1-5 月财政收支情况。1-5 月一般公共预算收入同比

增长 14.9%。其中，税收收入同比增长 17%；非税收入同比增长 4.5%。1-5 月

政府性基金预算收入同比下降 15%，降幅收窄 1.9 个百分点。 

 

一、5 月财政数据的四大特征 

总体上看，我国财政运行仍保持紧平衡状态，在低基数的作用下一般公共预

算收入增速持续上升、房地产低迷引发土地出让收入负增长，整体可支配财

力并未明显扩张；同时一般公共预算支出和政府性基金预算支出持续下行，

基建相关支出增速低于总体支出增速，财政逆周期调节要进一步发挥。 

第一，1-5 月一般公共预算收入增速较 1-3 月和 1-4 月均明显大幅上升，主

要是源于去年增值税留抵退税导致的低基数效应，不能据此认为财政收入形

势大幅改善。在基数效应作用下，今年收入增速大概率是一季度低、二季度

高、三四季度回落的态势。 

第二，增值税之外的税种消费税、企业所得税、个人所得税等下行反映出当

前经济形势仍面临较大压力，内外需共振下行。 

第三，房地产风险逐步缓释，但房地产销售、投资同比降幅扩大，房地产待

售面积同比创2016年3月以来新高，房地产企业拿地能力和意愿未明显恢复，

导致土地出让收入仍大幅负增长，直接减少了部分地区的可支配财力，引发

城投风险等问题。城投债对应到金融机构的资产，于是城投风险连接财政与

金融，而症结在于房地产，要以系统性思维看待和解决。 

第四，一般公共预算支出同比增速较 1-4 月下滑，社保民生就业和科技支出

增速高于总体增速，城乡社区、农林水、交通运输等基建类相关支出增速低

于总体增速，反映出当前财政保民生和科技的意愿度更高，直接导致基建累

计增速下行。政府性基金支出增速降幅进一步扩大，一方面与土地出让收入

大幅下降有关，另一方面与专项债发行进度有待进一步加快有关，这导致 1-5

月狭义基建投资增速较 1-4 月有所下行。 

综上，可得到三个基本结论：一是财政形势稳中有忧，收入的大幅提升主要

是基数效应导致，考虑到土地出让收入大幅下降和债务集中到期，地方财政

紧张状态仍值得关注。二是经济形势总体恢复进程有所放缓，总需求不足仍

是核心矛盾，反映到消费税、企业所得税、个人所得税、关税等税种下行。

三是财政逆周期调节要进一步加强，要加快一般债和专项债的发行进度。 
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二、财政稳增长的手段——五大方面 

一是新增政策性开发性金融工具。这一举措能够缓解项目资本金不足的问题，

撬动更大规模的社会资本金参与项目建设，为稳增长项目政策落地提供有力

支撑。 

二是加快今年新增专项债额度的发行进度，同时尽快动用专项债结存限额空

间，剩余空间超过 1 万亿元。 

三是发行长期建设国债，提前建设十四五规划的重大项目，拉动基建投资对

冲总需求不足。建议发行长期建设国债，一是支持基建，对冲总需求快速下

行，确保宏观大盘稳定，确保预期和信心稳定；二是腾出的财力空间用于保

障民生，对低收入人群发放补贴，提高农村居民的养老金水平，为公众提供

更多优质的民生服务，促进消费或提高居民的抗风险能力，确保社会和人心

稳定。 

四是发放消费券，中央和地方分地区按比例分配，合力提振全国居民消费。

建议通过中央和地方政府分地区、按比例的方式来发消费券。例如西部地区

可能是中央承担 80%、地方承担 20%，中部可能就是五五分，东部地区可能主

要是由地方政府承担，然后中央承担 20%。这样既能减轻地方政府负担，又能

调动其积极性，最终提振全国居民消费。 

五是防范化解地方政府债务风险，避免系统性风险导致区域经济受到重大负

面冲击。短期以时间换空间，拉长债务周期、压降债务成本；同时对于部分

风险明显加大的省份，加大中央的转移支付实现债务付息平稳过度，救助、

债务置换与问责同步进行。一般情况下中央不救助，极端情况下救助的前提

是问责，平衡系统性风险与道德风险，解决部分债务问题较为严重的省份的

问题。 

风险提示：经济恢复不及预期、稳增长政策力度不及预期 

   
  



 宏观研究 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  3 / 10 

  

目  录 

一、5 月财政数据反映出经济和政策的四大特点.....................................................................................................4 

二、财政稳增长的手段——五大方面 .....................................................................................................................7 

 

图表目录 

图表 1： 一般公共预算收入受低基数影响而大幅上升，但一般公共预算支出同比增速下行 .............................5 

图表 2： 1-5 月主要税种增速情况（去年留抵退税的低基数导致今年增值税同比大幅上升） ..........................5 

图表 3： 1-5 月进口货物消费税、增值税以及关税受进口拖累影响同比为两位数负增长 .................................6 

图表 4： 1-5 月民生相关支出增速高于总体增速，而基建相关增速低于总体增速 ............................................6 

图表 5： 土地出让收入同比降幅仍为负增长 ...................................................................................................7 

图表 6： 5 月以来专项债发行进度有所放缓 ....................................................................................................7 

  
  



 宏观研究 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  4 / 10 

一、5 月财政数据反映出经济和政策的四大特点 

总体上看，我国财政运行仍保持紧平衡状态，在低基数的作用下一般公共预算收入

增速持续上升、房地产低迷引发土地出让收入负增长，整体可支配财力并未明显扩张；

同时一般公共预算支出和政府性基金预算支出持续下行，基建相关支出增速低于总体支

出增速，财政逆周期调节要进一步发挥。具体情况如下： 

第一，1-5 月一般公共预算收入增速较 1-3 月和 1-4 月均明显大幅上升，主要是源

于去年增值税留抵退税导致的低基数效应，不能据此认为财政收入形势大幅改善。1-5

月一般公共预算收入同比增长 14.9%，分别较 1-3月和 1-4月加快 14.4和 3.0个百分点。

在基数效应作用下，今年收入增速大概率是一季度低、二季度高、三四季度回落的态势。 

第二，增值税之外的税种消费税、企业所得税、个人所得税等下行反映出当前经济

形势仍面临较大压力，内外需共振下行。消费税、车购税均负增长，反映出今年汽车消

费总体仍偏低迷，耐用消费品的低迷主要是与居民收入增速偏低以及去年车购税减免对

汽车刺激的透支有关；企业所得税、个人所得税累计同比为负，反映出今年企业经营情

况和个人收入情况不容乐观，这与规模以上工业企业利润增速大幅负增长以及部分行业

优化薪酬基本匹配；进口货物消费税、增值税以及关税同比为两位数负增长，与今年以

来进口累计同比为-6.7%有较大关系，反映出内需相对低迷。 

第三，房地产风险逐步缓释，但房地产销售、投资同比降幅扩大，房地产待售面积

同比创 2016 年 3 月以来新高，房地产企业拿地能力和意愿未明显恢复，导致土地出让收

入仍大幅负增长，直接减少了部分地区的可支配财力，引发城投风险等问题。城投债对

应到金融机构的资产，于是城投风险连接财政与金融，而症结在于房地产，要以系统性

思维看待和解决。由于对于地方政府而言，土地出让收入和房地产相关税种贡献的税收

较高，房地产市场的低迷直接导致部分省份、城市的可支配财力增速放缓乃至下降。近

期部分城市的城投债务风险引发各方关注，主要源自土地出让收入下行。而土地出让收

入锐减直接影响城投风险、政府基建投资能力。 

第四，一般公共预算支出同比增速较 1-4 月下滑，社保民生就业和科技支出增速高

于总体增速，城乡社区、农林水、交通运输等基建类相关支出增速低于总体增速，反映

出当前财政保民生和科技的意愿度更高，直接导致基建累计增速下行。政府性基金支出

增速降幅进一步扩大，一方面与土地出让收入大幅下降有关，另一方面与专项债发行进

度有待进一步加快有关，这导致 1-5 月狭义基建投资增速较 1-4 月有所下行。当前新增

专项债发行进度偏慢，1-5 月新增专项债共发行 1.9 万亿（其中，财政部数披露 1-4 月

新增专项债券发行 16216 亿元，wind 数据显示 5 月新增专项债发行 2995 亿元），较去年

同期减少 1128 亿元。1-5 月发行进度达到 50.6%，较全年同期（20339/36500）降低 5.2

个百分点，主要受到 5月份发行进度偏慢的拖累。其中，5月新增专项债发行进度为 7.9%，

较去年同期降低 9.4 个百分点。 

综上，可得到三个基本结论：一是财政形势稳中有忧，收入的大幅提升主要是基数

效应导致，考虑到土地出让收入大幅下降和债务集中到期，地方财政紧张状态仍值得关

注。二是经济形势总体恢复进程有所放缓，总需求不足仍是核心矛盾，反映到消费税、

企业所得税、个人所得税、关税等税种下行。三是财政逆周期调节要进一步加强，要加

快一般债和专项债的发行进度。 
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图表1：一般公共预算收入受低基数影响而大幅上升，但一般公共预算支出同比

增速下行 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

 

图表2：1-5 月主要税种增速情况（去年留抵退税的低基数导致今年增值税同比大

幅上升） 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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图表3：1-5 月进口货物消费税、增值税以及关税受进口拖累影响同比为两位数负

增长 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

 

图表4：1-5 月民生相关支出增速高于总体增速，而基建相关增速低于总体增速 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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图表5：土地出让收入同比降幅仍为负增长 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

 

图表6：5 月以来专项债发行进度有所放缓 

 

注：2022年发行进度的计算考虑到使用结存限额 5000亿元。 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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性金融工具支持重大项目建设的举措”。这一举措有效地缓解了项目资本金不足的问题，

撬动更大规模的社会资本金参与项目建设，为稳增长项目政策落地提供有力支撑。 

二是加快今年新增专项债额度的发行进度，同时尽快动用专项债结存限额空间，剩

余空间超过 1 万亿元。如前所述，年初两会通过的 3.8 万亿元新增专项债额度尚有 1.9

万亿元未发行，可加快新增专项债发行进度，促进专项债早发行早使用，尽快形成实物

工作量。详见《如何理解 2023 年赤字和专项债？》。 

三是发行长期建设国债，提前建设十四五规划的重大项目，拉动基建投资对冲总需

求不足。目前关于财政政策的各项政策建议，都必须先回答钱从哪里来的问题。在地方

政府财政收入增速放缓、举债受限的背景下，中央政府应承担起更大的责任。中央政府

杠杆率和举债成本更低，举债空间和能力也更大。 

建议发行长期建设国债，一是支持基建，对冲总需求快速下行，确保宏观大盘稳定，

确保预期和信心稳定；二是腾出的财力空间用于保障民生，对低收入人群发放补贴，提

高农村居民的养老金水平，为公众提供更多优质的民生服务，促进消费或提高居民的抗

风险能力，确保社会和人心稳定。 

四是发放消费券，中央和地方分地区按比例分配，合力提振全国居民消费。市场对

于财政发放消费券的呼声也比较高，认为其能改善居民资产负债表，提振居民消费意愿

和能力。但政府发放消费券也面临一些问题。若完全由地方政府发放，一是会加重地方

财政压力，地方财政可能没有能力发放消费券；二是中西部地区可能缺乏发放消费券的

动力，我国增值税、所得税等根据生产地缴纳，中西部发放消费券，相应商品来自东部，

产生的增值税、所得税在东部，实质上是中西部在支持东部地区。而由中央政府发放消

费券，又不利于调动地方政府的积极性。 

建议通过中央和地方政府分地区、按比例的方式来发消费券。例如西部地区可能是

中央承担 80%、地方承担 20%，中部可能就是五五分，东部地区可能主要是由地方政府承

担，然后中央承担 20%。这样既能减轻地方政府负担，又能调动其积极性，最终提振全

国居民消费。 

五是防范化解地方政府债务风险，避免系统性风险导致区域经济受到重大负面冲击。

短期以时间换空间，拉长债务周期、压降债务成本；同时对于部分风险明显加大的省份，

加大中央的转移支付实现债务付息平稳过度，救助、债务置换与问责同步进行。一般情

况下中央不救助，极端情况下救助的前提是问责，平衡系统性风险与道德风险，解决部

分债务问题较为严重的省份的问题。 
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