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 宏观点评报告模板 

6 月财政收支都出现降速，加力提效需要更多细节优化 

 
——6 月财政收支数据分析 

核心内容：  分析师 

7 月 19 日财政部发布，2023 年上半年全国公共财政累计收入 119203 亿

元，同比+13.3%（前值+14.9%），公共财政累计支出 133893 亿元，同比

+3.9%（前值+5.8%）。6 月当月公共财政收入 1.95 万亿元，同比+5.6%，

公共财政支出 2.91 万亿元，同比-2.5%。 

一、财政收入增速边际下降，主要是 4、5 月份大规模增值税留抵退税政

策形成的低基数因素消退所致，另外非税收入也转为负增长。今年 4 月

与 5 月财政收入同比增速分别为 70%和 33%，但如果剔除去年留抵退税

因素则分别为 2.8%和-7.4%，6 月当月财政收入同比+5.6%，其实有所回

升。上半年，公共财政收入 11.9 万亿元，同比+13.3%。其中，税收收入

9.97 万亿元，同比+16.5%（前值+17.0%），非税收入 1.95 万亿元，同比-0.6%

（前值+4.5%）。主要税种之中，国内增值税 3.75 万亿元，同比+96%（前

值+93.5%）；企业所得税 2.69 万亿元，同比-5.4%（前值-1.9%）；进口环

节税 0.92 万亿元，同比-9.5%（前值-10.7%）；国内消费税 0.83 万亿元，

同比-13.4%（前值-16.2%）；个人所得税 0.78 万亿元，同比-0.6%（前值

-1.5%）。 

二、公共财政支出也连续回落，社保和就业支出增速最高，卫生健康、

教育等支出增长达 5%以上。上半年，公共财政支出累计 13.39 万亿元，

同比+3.9%（前值+5.8%），为 2022 年以来新低。各项目支出增速依次是：

社会保障和就业+7.9%（前值+10.0%）、卫生健康+6.9%（前值+7.4%）、

教育+5.0%（前值+6.8%）、农林水事务+3.7%（前值+4.1%）、科学技术+2.5%

（前值+8.6%）、城乡社区事务-3.1%（前值+3.5%）、文化旅游体育与传媒

-1.3%（-1.0%）、节能环保-1.9%（前值-2.4%）、交通运输-7.4%（前值-7.0%），

以及债务付息+5.5%（前值+6.9%）。 

三、土地出让收入跌幅加深。上半年，全国政府性基金收入 2.35 万亿元，

同比-16.0%（前值-15.0%）。其中，国有土地使用权出让收入 1.87 万亿元，

同比-20.9% （前值-20.0%）；全国政府性基金支出 4.32 万亿元，同比-21.2%

（前值-12.7%），其中国有土地使用权出让收入安排支出 2.42 万亿元，同

比-21.3%（前值-18.7%）。 

四、专项债发行有望提速。当前，通胀率处于负值区间（PPI 为-5.4%、

CPI 为+0%），这导致偿债压力加剧、实际利率偏高，限制货币政策效果，

压制有效需求形成。此时财政政策应该成为主力政策工具。具体而言，

上半年用于项目建设的新增专项债发行规模为 2.17 万亿元，占全年预算

安排新增专项债限额的 57.11%，而去年同期发行进度为 81.75%，今年

明显偏慢。往后看，预计新增专项债的发行节奏有望提速，但积极财政

政策要能加力提效，还要看目前的项目批复进度，解决局部“钱等项目”

的问题，以及在专项债资金项目使用门槛和范围上调整优化等具体措施。 

 高明 

：18510969619 

：gaoming_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130522120001 

 

 

 

分析师助理：吕雷 

 

 

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（更新至 1-6 月） 图 6：土地出让收入占地方财政收入比重（更新至 1-6 月） 
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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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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来

也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

高明：宏观经济分析师，中国人民大学国民经济学博士，2015 至 2017 年招商证券与中国人民大学联合培养应用经济学博士后。2018 至 2022 年招商证券

宏观分析师；2022 年 11 月加入中国银河证券，重点关注“经济结构—产业政策—资产轮动”的联动分析。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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