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◼ 在“道阻且长”的经济复苏之路上，财政收支压力依旧突出。财政收入的
疲软致使财政支出的进一步“加力提效”受限。税收“晴雨表”显示我国
经济仍受“疤痕效应”的影响：负增态势依旧明显的企业所得税、继续走
弱的地产相关税、仍为负增的出口货物退税、正逐步走弱的车辆购置税，
都再证经济复苏仍“长路漫漫”。 

◼ 一般公共财政收入：高增光环不再，疲软之迹仍存。受去年 4、5月超低
基数效应正逐步褪去的影响，6 月一般公共预算收入同比增速录得 5.6%

（扣除留底退税因素后为-10.2%），相较于前两个月而言增速明显回落。
其中，充当“经济晴雨表”的税收收入同比增速为 13.6%（扣除留抵退税
因素后为-9.0%），经济下行压力依然突出；非税收入同比增速为-14.0%，
降幅进一步走阔，年初非税收入对财政收入的提振作用已完全褪去。 

◼ 税收“晴雨表”再现经济疲软。四大税种中，消费税和个人所得税表现“略
胜一筹”，同比增速分别录得 0.7%、0.4%，对应着消费的“弱复苏”以及
工资薪金的“稳定”，但消费税和个人所得税离明显改善仍有距离。此外，
另外两大税种的负增再次凸显了当前制约经济增长 “症结”：6月增值税
和企业所得税同比增速分别为-7.3%（扣除留抵退税因素）、-8.4%，表明
市场主体状况的进一步好转还需“静待花开”。 

除四大税种之外，外贸相关税方面，进口端，受进口关税减免政策及内需
疲软的影响，进口货物增值税和消费税以及关税依旧表现为负增，6月同
比增速分别为-3.6%、-9.2%。出口端，6 月出口货物退税同比增速为-20.6%，
虽然降幅进一步收窄，但在外需减弱背景之下我国外贸如何“解压”仍是
提振经济的重心之一。 

地产相关税方面，6月所有地产相关税均表现为负增，再现我国房地产市
场的不景气。目前地产新开工面积和销售面积双双走弱，地产相关税继续
承压。其他税种方面，逐步走弱的车辆购置税值得关注：6月车辆购置税
同比增速为 19.7%（前值 21.7%），年初车企“价格战”带来的销量上升对
该税种的利好正逐步散去，目前汽车销售动能正在减弱。6月延续和优化
新能源汽车车辆购置税减免政策的推出或可以为汽车销量“保驾护航”。 

◼ 一般公共财政支出：收入端的疲弱致使支出端“加力提效”受限。受去年
高基数的影响，6月一般公共财政支出同比增速为-2.5%，不过依旧保持近
4 年以来的最快进度，财政支出仍具一定韧性。 

但透过财政支出结构来看，可发现财政收支压力正制约着支出端的“提
效”：6 月财政端的基建类支出同比增速为-7.9%，其中城乡社区事务支出
下滑态势最为明显，其同比增速录得-20.1%（前值 5.5%）。不过教育、就
业、科技相关支出的转弱更显“意外”。整体来看，在财政收入表现不佳
的情况下，财政支出的进一步“加力提效”表现略显吃力。 

◼ 政府性基金收入：地产低迷下难以“卷土重来”。6 月政府性基金收入同
比增速录得-19.5%，其中政府性基金收入端的“主力军”—地方政府土地
出让收入 6月同比增速为-24.3%，降幅再度走阔且已连续 16 个月负增长，
地方政府卖地收入的持续低迷制约政府性基金收入上行空间。预计土地出
让收入的实际复苏时点可能要延迟到第四季度，目前地方政府还本付息仍
有压力。 

◼ 政府性基金支出：收入端的表现不佳+专项债进度弱于去年=历史最低增
速。6 月政府性基金支出同比增速录得-42.7%，为有数据以来的最低增速。
除政府性基金收入下降影响外，更多受到 6 月专项债发行节奏较上年明
显偏慢的影响：6月专项债累计发行进度为 60.6%，明显慢于去年同期。
在专项债发行进度不如去年以及无政策性开发性金融工具搭桥的背景下，
准财政工具的扩容仍具必要性。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；出口超预期萎缩；信贷投放量超预期。  
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图1：6 月财政收支压力仍比较突出  图2：6 月一般公共预算收入同比增速下滑明显 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：年初非税收入对公共财政收入的提振作用不再  图4：6 月四大税种对税收收入的拉动 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：6 月外贸相关税、地产相关税等均表现不佳 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：6 月一般公共预算支出仍具韧性  图7：6 月公共财政支出完成全年预算的 48.7% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图8：6 月财政支出“提效”效果不佳 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：6 月政府性基金收入规模处于历史同期中位  图10：6 月卖地收入降幅再度走阔 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图11：6 月政府性基金支出规模较去年明显偏弱  图12：6 月政府性基金支出端与收入端同步走弱 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图13：6 月专项债发行进度明显慢于去年同期  图14：去年 6 月还有开发性金融工具为基建发力 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图15：2023 年 6 月财政数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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