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当月财政收支均走弱 

稳增长政策亟待加码 
——2023 年 5 月财政数据点评 

 

  

5 月，低基数下一般公共预算收入较快增长，但剔除留抵退税

影响后当月收入同比下降、累计同比增速回落，尤其是消费税、

所得税等主体税种的进一步下滑说明了当前总需求疲弱依然是制

约经济修复的核心原因；同时，在房地产市场持续调整的背景下，

政府性基金预算收入同比仍下降，土地出让收入占比持续回落，

土地财政仍然承压。 

后续财政政策或可从四方面发力：其一，新增债发行放缓对

基建投资、政府性基金预算支出等形成一定拖累，应加快地方政

府债券发行使用节奏，推动尽快形成实物工作量，及时有效发挥

稳增长作用；其二，当前政策端稳增长发挥空间仍较大，可适当

考虑使用特别国债、政策性开发性金融工具等政策手段，加大财

政政策逆周期调节力度；其三，土地出让收入是地方财力的重要

补充，且与房地产市场息息相关，在房地产市场持续调整、土地

市场延续低迷背景下，地方财力修复仍面临较大压力，近期市场

对部分地区城投舆情的关注也在一定程度反映了对房地产市场的

隐忧，应及时出台和落地房地产领域相关支持政策，推动房地产

市场领域平稳健康发展；其四，政策需在稳增长的同时寻求与防

风险的再平衡，把控好短期与中长期关系，中长期仍需持续深化

财税体制改革，短期看或可继续以时间换空间、以低息换高息缓

释风险，同时或可考虑在新一轮隐性债务审计摸底基础上，以发

行特别国债的方式开展大规模、公开透明的地方债务置换，助力

债务风险软着陆，为稳增长提供“安全垫”。
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当月财政收支均走弱，稳增长政策亟待加码 

 一般公共预算收入同比增长但有所走弱，主体税种明显走弱 

 低基数下一般公共预算收入较快增长，但剔除留抵退税影响后当月收入同比下降、

累计同比增速回落，稳增长一揽子政策亟待落地。5 月，全国一般公共预算收入

16521 亿元，受去年同期低基数影响，同比大幅增长 32.74%、较前值回落近 40 个

百分点，若剔除去年留抵退税影响同比下降 1.4%、增速较上月回落超 6 个百分点。

其中，中央收入 8290 亿元、同比增长 39.02%，地方收入 8231 亿元、同比增长

26.96%，央地增速均较上月回落。1-5月，全国一般公共预算收入 99692 亿元，同

比增长 14.9%、较前值回升 3 个百分点，但剔除去年留抵退税影响后同比仅增长

1.0%、且较前值回落 0.5 个百分点。这也表明当前经济修复动能边际走弱，稳增

长政策有必要进一步加码，“616 国常会”研究了推动经济持续回升向好的一批

政策措施，后续应及时出台、抓紧实施，筑牢经济修复基础。具体看，中央收入

45851 亿元、同比增长 13.1%，地方收入 53841 亿元、同比增长 16.5%，央地收入

累计同比增速差距较前值收窄 2.8 个百分点至 3.4%。此外，今年完成预算进度为

45.88%，高于去年同期但不及 2021 年。 

 总需求不足仍是制约经济修复的重要拖累，除增值税外其余主体税种均走弱，税

收占比环比回升但仍处于近年低点。5 月，全国税收收入 14395 亿元，同比增长

41.96%、增速较上月回落近 50 个百分点。增值税收入 4166 亿元，同比继续由负

转正、增加 5256 亿元；而其余主体税种表现均不佳，企业所得税、消费税收入分

别同比下降 17.38%、6.23%，且降幅较上月分别扩大约 17 个、9 个百分点，这也

与规模以上工业企业利润同比大幅下降以及 5 月社零增速回落相互印证，个人所

得税同比增长 3.06%、增速较上月回落超 5个百分点，或与部分行业优化薪酬结构

等有关，主要税种走弱也进一步反映出当前经济下行压力较大，总需求不足仍然

是制约经济修复的重要拖累。此外，非税收入 2126 亿元，同比下降 7.81%，降幅

较前值收窄近 2 个百分点。1-5 月，全国税收收入累计 84774 亿元，同比增长

17.0%、较前值回升 4.1 个百分点。具体看，增值税同比增长 93.5%，较前值回升

35.5 个百分点；消费税、企业所得税、个人所得税同比分别下降 16.1%、1.9%、

1.5%，其中企业所得税降幅较前值扩大 5.6 个百分点，企业盈利恢复仍面临较多

困难。此外，非税收入同比增长 4.5%，增速较前值回落 2.3 个百分点，税收收入

占比较前值回升 0.42 个百分点至 85.04%，但低于近年来同期水平、仅高于去年同

期，财政收入质量仍待提升。 

 一般公共预算支出力度边际减弱，民生、科技为重点支持领域，基建支出较弱 
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 一般公共预算支出同比增速放缓，完成预算进度高于前三年同期。5 月，全国一

般公共预算支出 18403亿元，同比增长 1.53%、较上月回落约 5个百分点。其中，

中央支出 2896 亿元、同比增长 9.08%，地方支出 15507 亿元、同比增长 0.23%。

1-5 月，全国一般公共预算累计支出 104821 亿元，同比增长 5.8%、较前值放缓 1

个百分点。支出发力仍然靠前，完成预算进度 38.10%，高于前三年同期水平但不

及疫前。其中，中央支出 13092 亿元，同比增长 6.5%、较前值抬升 0.7 个分点，

地方支出 91729 亿元，同比增长 5.7%、较前值回落 1.2 个百分点，央地支出累计

同比增速差距较前值收窄 0.3 个百分点至 0.8%。 

 社保就业、科技、教育为重点支持领域但增速有所回落，基建支出延续低迷，债

务付息压力边际减轻但仍较高。5 月，民生领域相关支出增速较高，社保就业、

教育支出同比分别增长 8.13%、6.38%，但增速均较上月回落；科学技术支出同比

增长 7.16%、较上月放缓 0.5 个百分点；此外，基建领域支出仍较低迷，交通运输、

农林水、节能环保支出同比均下降，同时今年以来基建投资增速整体呈回落态势

且 5 月回落幅度扩大，一定程度上反映出财政支出侧重保障基本民生与科技，对

基建领域支撑较弱，逆周期调节作用仍待进一步发挥。1-5 月，社保就业、科学技

术、卫生健康、教育支出增速较快，同比分别增长 10.0%、8.6%、7.4%、6.8%，

但增速均较前值回落。此外，债务付息支出同比增长 6.9%，较前值回落 2.1 个百

分点，但增速排名仍居第三位，债务付息压力边际减轻但仍较大。 

 政府性基金预算收入降幅收窄、支出降幅扩大，土地市场恢复仍然承压 

 土地市场修复延续，政府性基金收入降幅继续收窄，土地出让收入占比继续回落。

1-5 月，全国政府性基金预算收入 18657 亿元，同比下降 15.00 %，降幅较前值收

窄 1.9 个百分点，但收窄幅度较前值回落 3 个百分点，与年初 0.4%的预算目标仍

有较大差距，土地市场企稳仍需时日；完成全年预算进度 23.87%，略高于去年同

期（22.25%）。其中，中央收入 1606 亿元，同比增长 9.4%、增速较前值回升 1.9

个百分点；地方收入 17051 亿元，同比下降 16.7%、降幅较前值收窄 1.8 个百分点。

从地方本级收入的构成看，地方国有土地使用权出让收入 14893 亿元，同比下降

20.0%，伴随土地市场持续修复，降幅较前值收窄 1.7 个百分点，但收窄幅度低于

前值；其占地方政府性基金预算收入的比重为 87.34%，较去年同期及今年一季度

分别回落 3.54个、0.38个百分点，回落幅度均较前值扩大。从土地市场情况看，5

月，土地市场持续修复下，土地成交面积及总价同比、环比均回升，但需注意，

当前房地产市场仍处于调整期，1-5 月全国房地产开发投资同比下降 7.2%、降幅
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较前值扩大 1.0 个百分点，5 月房地产开发景气指数也再度回落，后续土地出让收

入恢复仍面临较大压力。 

 政府性基金预算支出降幅扩大，新增专项债发行放缓或是主要拖累。1-5月，全国

政府性基金预算支出 34343亿元，同比下降 12.7%，伴随新增专项债提前批额度发

行接近尾声、新增专项债发行进度大幅放缓，支出降幅再度扩大、较前值扩大 1.4

个百分点。完成全年预算的 29.11%，略高于去年同期（28.30%）。其中，中央支

出 503 亿元、同比下降 68.9%，地方支出 33840 亿元、同比下降 10.3%，降幅均较

前值走阔。地方国有土地使用权出让收入相关支出 19160亿元，同比下降 18.7%、

降幅较前值扩大 1.6 个百分点。 

 地方债的当月发行规模同比大幅下降，建议后续发行节奏加快支撑稳增长 

 发行总额：5 月，地方债共发行 168 只、规模 7553.54 亿元，发行规模环比上升

12.26%、同比下降 37.45%，净融资额 5163.02 亿元，环比上升 11.94%、同比下降

46.43%。从发行结构看，新增债发行规模环比上升 6.85%至 3019.06 亿元，同比下

降 59.94%，其中新增专项债发行规模环比小幅上升 4.04%至 2754.57亿元，同比下

降 56.41%，占全部地方债发行规模的 36.47%；再融资债发行规模环比上升 16.18%

至 4534.49 亿元，同比下降 0.14%，均用于偿还到期债券。1-5 月，地方债共计发

行 842 只，规模合计 35378.77 亿元、同比增长 6.68%，规模再创同期历史新高。

从完成限额进度来看，今年新增债发行进度较慢，新增债累计发行 22538.33 亿元，

完成提前下达限额（26220 亿元）的 85.96%、完成全年额限额（45200 亿元）的

49.86%，完成限额进度慢于上年同期，在经济修复进一步放缓的背景下，后续应

加快发行使用节奏，推动尽快形成实物工作量，加快支撑稳增长。其中，新增一

般债 3567.88 亿元，完成提前下达限额（4320 亿元）的 82.59%、完成全年限额

（7200 亿元）的 49.55%，新增专项债 18970.45 亿元，完成提前下达限额（21900

亿元）的 86.62%、完成全年限额（38000 亿元）的 49.92%。此外，再融资债累计

发行 12840.44 亿元，其中再融资一般债 8405.31 亿元、再融资专项债 4435.13 亿元，

均用于偿还到期政府债券本金。 

 发行期限： 5 月，地方债加权平均发行期限环比继续小幅缩短至 12.54 年，10 年

期地方债发行规模最大、达 1971.83 亿元，10 年及以上期限占比达 57.97%，其次

为 7 年期，发行规模达 1544.28 亿元。1-5 月，地方债平均发行期限较前值（14.58

年）小幅缩短至 14.14 年，其中专项债 17.23 年、一般债 8.10 年。 
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 发行地区：5月，共 26个省份发行地方债，广东发行规模最大、达 1125.65亿元，

山东、江苏发行规模均超 500亿元。1-5月，31省均发行了地方债，其中广东、山

东发行规模较大，均超 2500 亿元。 
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附表/图： 
 

 

 

图 1：5 月全国一般公共预算收入及增速 图 2： 1-5月全国一般公共预算收入及增速 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 3：5月全国税收、非税收入及增速 图 4：1-5月全国税收、非税收入及增速 

  

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 5：5 月全国税收收入各组成分布及增速 图 6：1-5月全国税收收入增速及增速变化 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 

 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
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图 7：5 月全国一般公共预算支出及增速 图 8：1-5月全国一般公共预算支出及增速 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 9：5 月全国预算支出组成分布及增速 图 10：1-5月全国预算支出组成分布及增速 

  

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 

 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 11：近年 1-5月一般公共预算收入完成进度 图 12：近年 1-5月一般公共预算支出完成进度 

  

数据来源：财政部，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 

数据来源：财政部，中诚信国际区域风险数据库 
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图 13：1-5月全国政府性基金收入降幅小幅收窄 

 
           数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 

 
 
 
 
 
 
 

图 14：1-5 月全国政府性基金支出降幅扩大 

 
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 
 
 

图 15：5月土地成交面积、成交总价同比、环比均回升 

 
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
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图 16：5 月地方债发行以再融资一般债为主 图 17：1-5月地方债发行以新增专项债为主 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 18：1-5月地方债发行期限以 10年期为主 图 19：1-5月广东发行地方债总额居首 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
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