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广义收支持续偏弱，需地产及准财政政策托底

——7月财政收支分析

核心内容： 分析师

主要数据：

2023年 1-7月：全国一般公共预算收入累计 13.93万亿元，累计同比增速为 11.5%
（前值：13.3%），但剔除留抵退税因素后实际同比增速为-2.0%（前值：-1.5%），

收入增速持续偏弱。一般公共预算支出累计 15.16万亿元，累计同比增速为 3.3%
（前值：3.9%）。全国政府性基金预算收入累计 2.85万亿元，累计同比增速为

-14.3%（前值：-16.0%），政府性基金预算支出累计 4.91亿元，累计同比增速

为-23.3%（前值：-21.2%）。

核心观点：

一、财政是反映经济的镜面，税收偏弱反映企业利润仍在摩底，地产五税及土地

收入反映房地产一、二级市场的“冰火两重天”。年初以来企业所得税同比持续

下降，1-7月份累计同比-7.4%（前值：-5.4%）反映“去库”周期企业盈利进一

步探底。此外，房产相关税收中，与交易环节相关的契税、房产税同比分别增长

4.2%和 6.5%，与开发环节相关的耕地占用税及城镇土地使用税分别降低 20.3%
和 4.0%，反映出房地产二级市场热度回升，但土地拍卖及地产投资依旧低迷。

二、地产是支撑投资的动力，土地收入的下滑是制约政府投资支出及专项债发行

节奏的因素之一，土地对基建短期收益的回补效应降低。当前房地产市场的低迷

一方面直接拖累土地出让收入，1-7 月份土地出让收入 2.28 万亿元，累计同比

-19.1%。另一方面，土地收入作为地方政府性基金的重要收入来源，其收入大幅

降低降低了政府基建投支出力度，也在一定程度上加大了地方专项债的还本付息

压力。

三、目前来看，偏弱的广义财政收入若要完成全年预算目标，需要地产政策的结

构性优化予以支持。截止 7月份，全国公共财政累计收入完成全年预算的 63.1%，

低于过去 5年均值 64.4%，政府性基金累计收入仅完成全年预算的 36.6%，远低

于过去 5年均值 47.6%，目前来看“二本账”完成全年预算目标的压力较大，其

中土地收入是主要拖累项。

四、亮点是支出结构持续优化，体现政策引导经济高质量发展的定力。但考虑到

二季度以来的经济增长压力，广义财政偏弱情境下，增量准财政政策加码的必要

性进一步提升。1-7月份，教育、社保、农林水事务支出累计同比增长分别为 4.7%、

7.3%、2.6%，财政支出向民生和农村建设倾斜；与传统基建相关的城乡社区及

交通运输支出分别降低 3.5%和 6.8%，政府投资性支出偏弱。今年剩余 1.3万亿

专项债额度的发行，还需要政策性金融工具的配合以承托全年经济增长目标。目

前货币政策的利率空间已逐步打开，后续几个月或是债券发行及政府投资支出的

集中发力期。
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风险提示：

1.政策不及预期的风险

2.房地产市场风险加剧的风险

1-7月份政府性基金预算完成进度：
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一、1-7月公共财政收入整体情况

1-7月全国一般公共预算收入 13.93万亿元、累计同比增速 11.5%（前值：13.3%），

但扣除留抵退税因素影响，估算累计增速进一步降至-2.0%（前值-1.5%），指向当前财政

收入持续偏弱。1-7月公共财政收入完成度为 63.1%，低于过去 5年均值水平（64.4%）。

税收是反射经济的镜子，扣除留抵退税因素后，去年 6-7月处于税收低位，低基数下的增

长缓慢，反映了当前经济的疲弱。

二、公共财政收入分项变化

财政收入分项来看，利润率下滑导致企业所得税下滑，“房产五税”体现一二级市场

分化。1-7 月国内增值税 4.35万亿、同比增长 84.2%，主要是去年同期留抵退税较多，基

数较低。企业所得税同比降幅进一步扩大至-7.4%（前值：-5.4%），反映“去库”周期下

7月企业利润进一步触底。关税累计同比-13.2%，与上月降幅基本持平。房地产相关税收

中，1-7月契税、房产税累计增长分别为 4.2%、6.5%，；城镇土地使用税、土地增值税、

耕地占用税分别下降 4.0%、16.4%、20.3%，地产五税累计同比-5.38%，降幅较上月（-6.7%）

小幅缩窄，地产表现依旧低迷。边际变化方面，印花税、车辆购置税、消费税当月同比较

上月有所提升，个人所得税和企业所得税当月同比进一步下行。

图 1：公共财政收入完成进度 图 2：剔除留抵退税因素后实际财政累计同比增速（%）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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三、1-7月公共财政支出整体情况

1-7月全国一般公共预算支出 15.16万亿，同比增长 3.3%（前值：3.9%）；受财政收

入端限制，财政支出节奏进一步放缓。1-7 月公共财政支出进度为 55.2%，略低于过去 5
年均值水平（56.6%）及疫情前水平。从财政支出强度方面来看，7月份财政支出与财政

收入比值为 108.8%、低于过去 5年均值水平（109.36%），今年整体财政支出强度与 2019
年相当，低于 2020年及 2022年水平。

图 3：主要税种当月同比增速（%） 图 4：税收收入同比增速 7月边际变化（%）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 5：公共财政支出完成进度 图 6：公共财政支出力度（财政支出/财政收入）（%）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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四、公共财政支出分项变化

财政支出分项来看，1-7 月份累计支出中，教育、社保、农林水事务支出累计增长分

别为 4.7%、7.3%、2.6%，今年财政支出持续向民生和农村建设倾斜，体现了年初预算草

案中支出结构优化的政策方向；与此同时，与传统基建相关的城乡社区及交通运输支出分

别降低 3.5%和 6.8%。7月边际变化中，教育及社保就业支出同比大幅提升，主要考虑当

前就业压力影响。

五、政府性基金收支情况

政府性基金方面，1-7 月全国政府性基金收入 2.85万亿、累计同比下降 14.3%（前值

16.0%）。其中，国有土地使用权出让收入 2.28 万亿元，同比-19.2% （前值-20.9%），

是主要拖累因素。目前，政府性基金累计收入完成度为 36.6%，要完成全年预算目标仍有

较大难度。支出方面，受去年专项债基数效应影响大幅降低：1-7月全国政府性基金支出

4.91万亿、同比下降 23.3%（前值：21.2%），支出较收入进一步降低。此外，1-7 月地方

本级政府性基金累计收入同比-15.5%，降幅有所收窄，支出累计降幅进一步扩大至 21.3%。

图 7：财政支出分类同比增速（%） 图 8：财政分项支出同比增速 7月边际变化（%）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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图 9：政府性基金收入完成进度 图 10：地方政府性基金收支同比增速（%）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，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。
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行业评级体系
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中性：行业指数与基准指数平均回报相当。

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。

公司评级体系

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。
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回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。
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