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[Table_Summary] 要点 

2023 年 1-5 月，全国一般公共预算收入 99692 亿元，同比增长 14.9%；全国一般

公共预算支出 104821 亿元，同比增长 5.8%。2023 年 1-5 月，全国政府性基金预

算收入 18657 亿元，同比下降 15%；全国政府性基金预算支出 34343 亿元，同比

下降 12.7%。我们解读如下： 

 公共财政收入增速再放缓。高基数下公共财政收入增速从 4 月的 70.0%下降

至 32.7%，两年平均同比从 4 月的-0.2%下降至-5.4%。5 月财政收入主要是

4 月经济活动的滞后体现，4 月经济复苏遇冷，拖累公共财政收入。拆分来看，

税收增速放缓，非税收入边际好转。经济增长放缓拖累税收收入，非税在财

政开源中的重要性上升。各税种的收入两年平均同比多数回落，其中：一是

增值税两年平均增速转负，占当月税收比重进一步下降；二是消费税增速在

低基数下仍转负，和生产走弱的趋势一致；三是企业和居民的所得税收入增

速均回落，反映了企业生产经营仍承压，以及就业市场的景气度较低；四是

土地相关税收增速多数放缓，从税收角度印证了 4 月以来土地和房地产市场

走弱。 

 公共财政支出增速创一年新低。今年 5 月公共财政支出增速降至 1.5%（前值

6.7%），创下去年 5 月以来新低，主要受地方财政支出的拖累。我们认为，

这一是因去年同期的高基数；二是财政政策为后续稳增长预留空间，专项债

发行节奏偏慢可视为印证。主要支出分项中，5 月交通运输、农林水和节能

环保这三项与基建相关性较高的支出跌幅靠前。其他分项支出增速也多数下

跌，社保就业、教育等重点民生相关支出增速靠前。 

 政府性基金收入和支出的同比均转负。5 月全国政府性基金收入同比再度转

负至-7.4%，政府性基金支出本月同比从 2.4%降至-18.2%。5 月政府性基金

支出预算完成进度为 29.1%，而收入的预算完成进度为 23.9%，收支完成进

度差继续扩大。公共财政收入增速大概率将随着基数走高而回落，土地出让

金收入年内可能难以明显改善，继续拖累政府性基金收入。政策目标赋予稳

增长更高权重后，我们认为除广义赤字使用进度加快外，还可能通过政策性

银行为基建项目补充配套资金、中央财政适度加杠杆等方式来托底经济。 

 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 公共财政收入增速再放缓 

高基数下公共财政收入增速回落，两年平均同比同样进一步下滑。5 月全国

财政收入同比 32.7%（前值为 70.0%），增速放缓主要因基数效应。分中央和地

方两级财政看，公共财政收入增速均有回落。 

两种办法可以减少基数扰动：一是财政部给出了剔除留抵退税影响后的

2022 年 5 月公共财政收入可比增速，据此调整基数，得到 2023 年 5 月公共财

政收入同比为-4.7%，明显低于 4.8%的前值；二是计算两年平均同比，从 4 月的

-0.2%降至-5.4%。5 月财政收入主要是 4 月经济活动的滞后体现，4 月经济复苏

遇冷，拖累公共财政收入。 

拆分来看，税收增速放缓，非税收入边际好转。5 月税收收入同比回落 47.3

个百分点至 42.0%，可比口径同比从 6.7%降至-4.4%，两年平均同比从-0.2%降

至-6.4%。5 月非税收入同比从-9.7%升至-7.8%，两年平均同比从-0.2%升至 1.4%。

本月非税收入占财政收入的比重低位有所回升，经济增长放缓拖累税收收入，非

税在财政开源中的重要性上升。 

各税种的收入两年平均同比多数回落，其中： 

增值税两年平均增速转负，占当月税收比重进一步下降。按可比口径计算的

增值税收入增速，从 4 月的 4.4%提高至 8.4%，不过主要是去年基数走低，两年

平均同比从 0.4%降至-3.2%。5 月增值税占税收的比重也降至年内新低（29%），

或是 4 月经济放缓的一个印证。 

消费税增速在低基数下仍转负，与生产走弱的趋势一致。5 月消费税同比在

低基数下仍从 3.4%降至-6.0%，两年平均同比从 8.4%降至-9.1%。消费税主要

在生产环节征税，消费税增速回落，和生产走弱相印证。 

企业和居民的所得税收入增速均回落。5 月企业所得税增速从-5.6%降至

-17.6%，两年平均同比从-3.5%降至-9.0%，与 4 月工业企业利润两年平均同比

降幅走扩相对应，反映企业生产经营仍承压。个人所得税增速从 8.3%放缓至

3.3%，两年平均增速降幅小幅扩大至 1.3%，反映就业市场景气度仍低。 

土地相关税收增速多数放缓，印证了 4 月以来土地和房地产市场的走弱。其

中，占比较大的土地增值税当月同比下行，两年平均增速跌幅扩大；契税当月增

速放缓，两年平均同比降幅虽有收窄，但仍接近 10%。 

 

2. 公共财政支出增速创一年新低 

高基数下，公共财政支出增速创一年新低，主要受地方财政支出的拖累。去

年 5 月疫后恢复，稳增长政策发力形成高基数，今年 5 月公共财政支出增速降至

1.5%（前值 6.7%），创下去年 5 月以来新低。其中，中央公共财政支出增速延

续上行至 9.1%（前值 4.4%），创 2021 年 12 月以来新高；地方公共财政支出增

速下滑至 0.2%（前值 7.1%），创去年 5 月以来新低。为剔除高基数影响，两年

平均同比看，全国及地方的公共财政支出增速略升。 
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我们认为，5 月公共财政支出增速进一步走低，一是因去年同期的高基数；

二是财政政策为后续稳增长预留空间。专项债的发行节奏可视为印证，4、5 月

专项债单月发行规模较 3 月明显回落，6 月前两周发行仍未明显提速。截止 6 月

16 日当周，今年仍有近一半的新增专项债额度未使用。随着政策更加重视稳增

长，预计专项债将加快发行。 

主要支出分项中，交通运输支出领跌，社保就业支出占比最高。5 月交通运

输、农林水和节能环保这三项与基建相关性较高的支出跌幅靠前，其中交通运输

支出增速较上月回落幅度最大，超 30 个百分点，也印证了 5 月基建投资中的交

运仓储投资增速明显回落。其他分项支出增速也多数下跌，社保就业、教育等重

点民生相关支出增速靠前。今年前 5 个月，投向社保就业的支出占比达 17.0%（去

年同期为 14.1%），相应压减了投向基建的相关支出比例。 

图表 1：公共财政支出主要分项的当月同比 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

 

3. 政府性基金收、支同比均转负 

2023 年 5 月，政府性基金收入和支出的同比均转负。5 月全国政府性基金

收入同比再度转负至-7.4%，其中中央政府性基金收入同比回升至 15.3%，地方

政府性基金收入同比转负至-9.3%，国有土地使用权出让金收入同比从-1.0%大

幅下降至-12.9%。两年平均同比看，国有土地使用权出让金收入降幅有所收窄，

但跌幅仍深（两年平均同比为-18.5%）。政府性基金支出本月同比从 2.4%降至

-18.2%，两年平均同比从 7.3%降至 0.7%。5 月政府性基金支出预算完成进度为

29.1%，而收入的预算完成进度为 23.9%，收支完成进度差继续扩大。 

从广义赤字角度看，1-5 月公共财政预算赤字 5129 亿元，低于 2020（1.26

万亿）和 2022 年（1.23 万亿）的同期规模，使用进度为 8.9%，远低于去年同

期的 21.6%。政府性基金的收、支缺口为 1.57 万亿，低于 2020 年（8215 亿元）

和 2022 年（1.74 万亿）的同期规模，使用进度为 39.4%。 

按 1-5 月的增速作为全年增速来计算，2023 年公共财政收入将较预算规模

多收 1.67 万亿、少支 521 亿，政府性基金将少收 1.21 万亿、少支 2.1 万亿。公

共财政收入增速大概率将随着基数走高而回落，全年难以实现上述规模的超收。
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当前房地产市场仍处于磨底期，土地出让金收入年内可能难以明显改善，继续拖

累政府性基金收入。政策目标赋予稳增长更高权重后，我们认为除广义赤字使用

进度加快外，还可能通过政策性银行为基建项目补充配套资金、中央财政适度加

杠杆等方式来托底经济。 

图表 2：两本账全年的收、支目标增速及 1-5 月的实际增速 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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