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专项债发行前置但节奏整体偏慢，仍需加

快发行使用完善偿债保障——地方政府专

项债上半年回顾与下阶段展望，2023-07-19 
 
净融资回暖、借新还旧压力加大债务脆弱

性，信用利差或继续压缩建议持短久期票

息策略——城投行业上半年回顾与下半年

展望之市场运行篇，2023-07-19 
 
二季度经济修复不及预期，后续亟待“政

策加持”   ——上半年宏观数据点评，2023-
07-18 
 
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，2023-06-
19 

 
财政收入增速由负转正，债务付息、土地

出让仍然承压——2023 年一季度财政数据

点评，2023-04-23 
 
 

 

 

 
 

财政走弱亟待政策加力 
——2023 年 6 月财政数据点评 

 

  

 核心观点 

上半年，全国一般公共预算收入同比增长 13.3%、剔除去年

留抵退税影响后同比下降 1.5%，一般公共预算支出同比增长 3.9%；

政府性基金预算收入同比下降 16.0 %、支出同比下降 21.2%。 

1) 经济修复进一步放缓的拖累下，剔除去年留抵退税影响后上

半年一般公共预算收入同比下降 1.5%、且较前值回落 2.5 个

百分点，其中 6月当月下降 10.2%，预期不稳、信心不足是制

约经济修复的核心原因，除增值税外多数主要税种增速仍为

负，需求不足、价格低迷制约下企业所得税降幅继续扩大。 

2) 房地产市场调整深度影响财政收入，房地产相关税种中，契

税、土地增值税、耕地占用税月度收入同比均下降且降幅扩

大，同时地方国有土地使用权出让收入降幅再度扩大，表明

当前房地产市场仍处于底部运行态势，需高度关注房地产下

行下的资产负债表衰退风险以及其对地方政府债务风险传导。 

3) 收入端下滑的掣肘下财政支出力度减弱，一般公共预算支出

重点保障民生领域、对基建支撑不足；叠加新增专项债发行

放缓，完成进度同比大幅回落 25个百分点至 57.16%，进一步

拖累基建投资，上半年基建投资增速回落至 7.2%。后续需加

快地方债尤其是新增专项债发行，并用好用足，进一步提升

作资本金比例，加大稳投资、稳基建力度。 

4) 经济修复压力加大的背景下，积极财政发力稳增长的发挥空

间较大，下半年可进一步增强税费优惠政策的精准性和针对

性，发挥助企纾困的作用，同时适当考虑使用特别国债、政

策性开发性金融工具、动用专项债结存限额、财政贴息等增

量政策手段，加大财政政策逆周期调节力度，同时强化与其

他各类政策协同配合，尽快推动需求好转。 
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2023年 6月财政数据点评 

财政走弱亟待政策加力 

 经济放缓拖累下一般公共预算收入持续走弱，企业所得税、房地产相关税种继续下滑 

 剔除留抵退税影响后当月收入降幅扩大，需求不足的拖累下收入恢复面临较大压

力。6月，全国一般公共预算收入 19511亿元，受去年同期低基数影响，同比增长

5.57%，伴随基数效应消退、较前值回落近 30 个百分点；剔除去年留抵退税影响

后同比下降 10.2%、降幅较上月扩大 5.5 个百分点，财政收入进一步走弱。其中中

央收入 8033 亿元、同比增长 12.68%，地方收入 11478 亿元、同比增长 1.10%，央

地增速均较上月回落。上半年，全国一般公共预算收入 119203 亿元，同比增长

13.3%、较前值回落 1.6个百分点，剔除去年留抵退税影响后同比下降 1.5%、且较

前值回落 2.5 个百分点。其中中央收入 53884 亿元、同比增长 13.1%，地方收入

65319 亿元、同比增长 13.5%；完成预算进度为 54.86%，高于去年同期但不及

2021 年。财政收入走弱一方面与去年留抵退税造成的低基数效应消退有关，另一

方面也表明当前经济修复压力进一步加大，与 6 月出口额、社零等增速均放缓互

相印证，在内外需均不足、基数效应消退的背景下，年内财政收入恢复仍然承压。 

 预期不稳、信心不足是制约经济修复的核心原因，企业所得税、房地产相关税种

明显走弱，税收占比回落且处于近年低点。6月，全国税收收入 14887亿元，同比

增长 13.60%、增速较上月回落近 30 个百分点。增值税收入 5414 亿元，低基数下

同比增长 112.3%；企业所得税同比下降 21.15%、降幅较上月扩大约 4 个百分点，

显示需求不足、价格低迷之下企业盈利或仍在筑底，这也与规模以上工业企业利

润同比大幅下降基本吻合；房地产相关税种中，契税、土地增值税、耕地占用税

同比均下降且降幅扩大，表明当前房地产市场仍处于深度调整期，底部运行态势

持续，需高度关注房地产下行下的资产负债表衰退风险。此外，非税收入 4624 亿

元，同比下降 14.00%，降幅较前值走阔。上半年，全国税收收入累计 99661 亿元，

同比增长 16.5%、较前值回落 0.5个百分点；税收收入占比较前值回落 1.43个百分

点至 83.61%，处于历史同期较低水平，财政收入质量仍待提升。具体看，增值税

同比增长 96.0%，较前值回升 2.5 个百分点；消费税、企业所得税、个人所得税同

比分别下降 13.4%、5.4%、0.6%。此外，非税收入同比下降 0.6%，较前值回落超

5 个百分点，这主要与去年的高基数有关。 

 一般公共预算支出力度继续减弱，多数领域月度支出下降、基建支出仍待发力 

 当月一般公共预算支出下滑，累计同比增速继续回落。6 月，全国一般公共预算

支出 29072亿元，同比下降 2.53%、较上月进一步回落约 4个百分点。其中中央支

出 3574 亿元、同比增长 7.04%，地方支出 25498 亿元、同比下降 3.74%，均较上

http://www.ccxi.com.cn/
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2023年 6月财政数据点评 

财政走弱亟待政策加力 

月回落。上半年，全国一般公共预算累计支出 133893亿元，同比增长 3.9%、较前

值继续放缓 1.9 个百分点；完成预算进度 48.67%，与前两年基本持平。其中中央

支出 16666 亿元，同比增长 6.6%、较前值抬升 0.1 个分点，地方支出 117227 亿元，

同比增长 3.5%、较前值回落 2.2 个百分点。 

 多数领域月度支出下降，民生领域为支持重点、基建支出仍低迷，债务付息压力

边际减轻但仍较高。6 月，除卫生健康、农林水事务外，其余主要领域支出均下

降，城乡社区事务、科学技术、交通运输支出降幅较大，分别下降 20.09%、

12.53%、8.82%，其中交通运输支出降幅较上月收窄，其余支出降幅均扩大。上

半年，民生领域仍是支持重点，社保就业、教育、卫生健康支出规模分列前三位

且增速靠前，增速分别为 7.9%、5.0%、6.9%，但均较前值回落；科学技术支出增

速也较高、为 2.5%，但较前值大幅回落 6.1 个百分点；债务付息支出处于高位，

同比增长 5.5%，较前值回落 1.4 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；值得注意的是，基建领域支出仍延续低迷，仅农林水事务

支出增长 3.7%，交通运输、城乡社区事务、节能环保支出分别下降 7.4%、3.1%、

1.9%，且交通运输、城乡社区事务支出降幅较前值进一步扩大，今年以来基建投

资增速整体呈逐月回落态势，财政支出对基建领域支撑较弱或是拖累之一，后续

仍需加大相关支持力度，更好发挥逆周期调节作用。 

 政府性基金预算收支降幅均扩大，房地产市场调整下土地出让恢复面临较大压力 

 房地产行业深度调整下土地市场修复再度受阻，政府性基金收入降幅扩大，土地

出让收入占比继续回落。上半年，全国政府性基金预算收入 23506 亿元，同比下

降 16.0 %，降幅较前值扩大 1 个百分点，房地产市场深度调整下，土地市场修复

仍然受阻，这也与房地产相关税种走弱相印证；完成全年预算进度 30.07%，略高

于去年同期（28.35%）但远低于历史同期水平。其中中央收入 1912 亿元，同比增

长 0.8%、增速较前值大幅回落 8.6 个百分点；地方收入 21594 亿元，同比下降

17.2%、降幅较前值扩大 0.5 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 18687 亿元，同比下降 20.9%，降幅扩大 0.9 个百分点；其占地方

政府性基金预算收入的比重为 86.54%，较去年同期及今年 1-5 月分别回落 4.07 个、

0.81 个百分点，回落幅度均进一步扩大。从土地市场情况看，今年以来，房地产

行业修复不及预期，房企拿地意愿、购地需求不足导致土地市场持续低迷，上半

年，房企土地购置费同比下跌 2.6%、较 1-5 月扩大 2.1 个百分点，6 月土地成交面

积环比下降、成交总价同比下降，房地产开发景气指数也进一步回落，后续土地

http://www.ccxi.com.cn/
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2023年 6月财政数据点评 

财政走弱亟待政策加力 

出让修复仍面临较大压力，需警惕土地资产价格或土地出让收入大幅下行加剧区

域财政收支压力，削弱地方政府偿债能力，进而推升债务风险的可能。 

 收入端下滑叠加新增专项债发行放缓的掣肘下，政府性基金预算支出降幅扩大。

上半年，全国政府性基金预算支出 43222亿元，同比下降 21.2%，收入端下滑叠加

新增专项债发行放缓，支出降幅扩大 8.5 个百分点，完成全年预算的 36.64%，不

及去年同期（39.45%）。中央支出 749亿元、同比下降 63.3%；地方支出 42473亿

元、同比下降 19.5%，降幅较前值扩大 9.2 个百分点，其中地方国有土地使用权出

让收入相关支出 24236 亿元，同比下降 21.3%、降幅较前值扩大 2.6 个百分点。 

 地方债 1发力靠前但力度收缩节奏偏慢，后续需加快发行使用节奏助力稳增长 

 上半年，地方债共计发行 1066 只，规模合计 43681.05 亿元、同比下降 16.80%，

发行节奏仍然靠前但二季度有所放缓。一季度地方债发行 2.11 万亿元、创历史新

高，二季度地方债发行规模同比下降 34.07%至 2.26 万亿元、发行节奏有所放缓。 

 新增债发行 27352.75 亿元，供给前置但完成进度偏慢，稳增长压力下需加快发行

使用。上半年新增专项债完成全年限额 57.16%、同比大幅回落 25个百分点，处于

近五年较低水平、仅高于 2021 年。受新增债靠前发力等带动，今年以来基建投资

保持平稳增长且增速高于去年同期，但伴随新增专项债发行放缓，基建投资增速

逐月回落，上半年基建投资增速回落至 7.2%。在经济修复压力加大的背景下，后

续应进一步加快发行使用节奏，同时加大投资撬动，助力稳投资、稳基建。 

 再融资债发行 16328.30 亿元，发行提速、占比上升，贵州、天津等地再融资债占

比超 80%，年内或重启偿还存量债务类再融资债。较高的到期压力下再融资发行

提速，占比较去年同期上升 14 个百分点至 37%，均用于偿还到期政府债券本金，

其中再融资一般债 10968.69 亿元、再融资专项债 5359.60 亿元。财政承压下西部

及东北地区省份再融资债占比较高，贵州、天津再融资债占比约八成；后续看，

多地已积极争取建制县化债试点，年内有望重启偿还存量债务类再融资债发行。 

                         
1 具体详见中诚信国际 2023 年 7 月 19日发布的报告《专项债发行前置但节奏整体偏慢，仍需加快发行使用完善偿债保

障》。 

http://www.ccxi.com.cn/
https://www.ccxi.com.cn/coreditResearch/detail/10455?type=1
https://www.ccxi.com.cn/coreditResearch/detail/10455?type=1
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附表/图： 
 

 

 

图 1：6 月全国一般公共预算收入及增速 图 2： 1-6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 3：6月全国税收、非税收入及增速 图 4：1-6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 5：6 月全国税收收入各组成分布及增速 图 6：1-6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 7：6 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 1-6月一般公共预算收入完成进度 图 12：近年 1-6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 13：1-6 月全国政府性基金收入降幅扩大 

 
           数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 

 
 
 
 
 
 
 

图 14：1-6 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 15：6月土地成交面积环比下降、成交总价同比下降 

 
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
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图 16：6月地方债发行以新增专项债为主 图 17：1-6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 18：1-6月地方债发行期限以 10年期为主 图 19：1-6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 
 
 
 
 
 

图 20：贵州、天津等省地方债借新还旧比例较高 

 
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
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	 多数领域月度支出下降，民生领域为支持重点、基建支出仍低迷，债务付息压力边际减轻但仍较高。6月，除卫生健康、农林水事务外，其余主要领域支出均下降，城乡社区事务、科学技术、交通运输支出降幅较大，分别下降20.09%、12.53%、8.82%，其中交通运输支出降幅较上月收窄，其余支出降幅均扩大。上半年，民生领域仍是支持重点，社保就业、教育、卫生健康支出规模分列前三位且增速靠前，增速分别为7.9%、5.0%、6.9%，但均较前值回落；科学技术支出增速也较高、为2.5%，但较前值大幅回落6.1个百分点；...
	 政府性基金预算收支降幅均扩大，房地产市场调整下土地出让恢复面临较大压力
	 房地产行业深度调整下土地市场修复再度受阻，政府性基金收入降幅扩大，土地出让收入占比继续回落。上半年，全国政府性基金预算收入23506亿元，同比下降16.0 %，降幅较前值扩大1个百分点，房地产市场深度调整下，土地市场修复仍然受阻，这也与房地产相关税种走弱相印证；完成全年预算进度30.07%，略高于去年同期（28.35%）但远低于历史同期水平。其中中央收入1912亿元，同比增长0.8%、增速较前值大幅回落8.6个百分点；地方收入21594亿元，同比下降17.2%、降幅较前值扩大0.5个百分点。从...
	 收入端下滑叠加新增专项债发行放缓的掣肘下，政府性基金预算支出降幅扩大。上半年，全国政府性基金预算支出43222亿元，同比下降21.2%，收入端下滑叠加新增专项债发行放缓，支出降幅扩大8.5个百分点，完成全年预算的36.64%，不及去年同期（39.45%）。中央支出749亿元、同比下降63.3%；地方支出42473亿元、同比下降19.5%，降幅较前值扩大9.2个百分点，其中地方国有土地使用权出让收入相关支出24236亿元，同比下降21.3%、降幅较前值扩大2.6个百分点。
	 地方债0F 发力靠前但力度收缩节奏偏慢，后续需加快发行使用节奏助力稳增长
	 上半年，地方债共计发行1066只，规模合计43681.05亿元、同比下降16.80%，发行节奏仍然靠前但二季度有所放缓。一季度地方债发行2.11万亿元、创历史新高，二季度地方债发行规模同比下降34.07%至2.26万亿元、发行节奏有所放缓。
	 新增债发行27352.75亿元，供给前置但完成进度偏慢，稳增长压力下需加快发行使用。上半年新增专项债完成全年限额57.16%、同比大幅回落25个百分点，处于近五年较低水平、仅高于2021年。受新增债靠前发力等带动，今年以来基建投资保持平稳增长且增速高于去年同期，但伴随新增专项债发行放缓，基建投资增速逐月回落，上半年基建投资增速回落至7.2%。在经济修复压力加大的背景下，后续应进一步加快发行使用节奏，同时加大投资撬动，助力稳投资、稳基建。
	 再融资债发行16328.30亿元，发行提速、占比上升，贵州、天津等地再融资债占比超80%，年内或重启偿还存量债务类再融资债。较高的到期压力下再融资发行提速，占比较去年同期上升14个百分点至37%，均用于偿还到期政府债券本金，其中再融资一般债10968.69亿元、再融资专项债5359.60亿元。财政承压下西部及东北地区省份再融资债占比较高，贵州、天津再融资债占比约八成；后续看，多地已积极争取建制县化债试点，年内有望重启偿还存量债务类再融资债发行。

