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事件： 

9 月 15 日，财政部公布前8 月财政收支情况。1-8 月累计，全国一般公共预算收入 151796 亿元，同比增长 10%；全国

一般公共预算支出 171382 亿元，同比增长 3.8%。 

点评：地方债发行提速支撑财政支出继续加快；收入低迷下，财政如何续力值得关注 

新增地方债发行提速，带动广义财政支出增速继续加快。8 月，剔除留抵退税因素影响后，广义财政支出同比 1.6%、

较 7 月降幅收窄近7 个百分点；剔除基数效应，广义财政支出两年复合当月同比 1%、较 7 月降幅收窄近 2 个百分点。

收入延续低迷下，支出加快或主因新增地方债发行提速，8 月新增地方债发行超 7000 亿元，明显高于 2022 年同期。 

广义财政收入延续低迷，主因政府性基金收入拖累。政府性基金收入前 8 月预算完成进度为 43.6%，落后于过去五年

平均进度 56.3%超 12 个百分点；8 月预算完成进度为 6.9%，明显落后过去五年平均 8.7%。政府性基金收入持续低迷

主因土地出让收入拖累，8 月地方土地出让收入再度下滑、同比-22.2%。 

收入延续低迷下，后续财政如何续力值得关注。8 月，广义财政支出加快主因新增地方债发行加快等。8 月，新增地

方债发行加快对广义财政支出形成有力支撑；在 9 月地方新增专项债基本发行完毕指引下，9 月地方新增专项债发行

或在 7000 亿元左右，亦可支撑地方政府性基金支出。后续若土地出让收入延续低迷，财政如何续力或值得关注。 

重申观点：广义财政收入延续低迷下，新增地方债发行加快支持财政支出继续提速。当前地方新增专项债剩余额度仅

7000 多亿元，且要求在 10 月底之前基本使用完毕；后续财政支出如何续力值得关注。准财政工具等作为预算内的重

要补充，或是财政续力的重要途径之一，需紧密追踪；同时，地产政策优化能否带动土地出让收入改善仍需观察。 

常规跟踪：广义财政收入下滑但地方债发行提速，支撑广义财政支出继续加快 
政府性基金、一般财政支出均提速，推动广义财政支出力度继续加快。8 月，广义财政支出当月同比 1.6%、累计同比

-4%，两年复合当月同比 1%、较 7 月降幅收窄近2 个百分点；其中，政府性基金支出同比-10.1%，两年复合同比-9.5%、

较 7 月降幅收窄超2 个百分点；一般财政支出同比 7.2%、较 7 月降幅收窄近 8 个百分点。8 月，政府性基金支出预算

完成度 6.8%，处于过往同期低位；一般财政支出进度 7.2%、高于过去五年平均 6.8%。 

政府性基金、一般财政收入下滑，拖累广义财政收入降幅走阔。8 月，剔除留抵退税因素后，广义财政收入同比-11.3%、

较 7 月 5%的降幅走阔超 6 个百分点，累计同比-5%、较 7 月的-4.3%走阔 0.7 个百分点；其中，一般财政收入同比-7.8%，

较 7 月降幅收窄约 3 个百分点；政府性基金收入同比-18.5%、两年复合同比-10.6%、较 7 月降幅走阔近 9 个百分点。

8 月政府性基金收入预算完成度 6.9%，处于过往同期低位；一般财政收入进度 5.7%、低于过去五年平均 6.2%。 

风险提示 
政策落地或不及预期，数据统计存在误差或遗漏。 
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1．地方债发行提速支撑财政支出继续加快，后续财政如何续力值得关注 

新增地方债发行提速，带动广义财政支出增速继续加快。8 月，剔除留抵退税因素影
响后，广义财政支出同比 1.6%、较 7 月降幅收窄近 7 个百分点；剔除基数效应，广义财
政支出两年复合当月同比 1%、较 7 月降幅收窄近 2 个百分点。收入延续低迷下，支出加
快或主因新增地方债发行提速，8月新增地方债发行超7000亿元，明显高于2022年同期。 

图表1：8 月，广义财政支出继续加快  图表2：8 月一般财政支出预算完成度处于较高水平 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

广义财政收入延续低迷，主因政府性基金收入拖累。政府性基金收入前 8 月预算完成
进度为 43.6%，落后于过去五年平均进度 56.3%超 12 个百分点，处于过往同期较低水平；
8 月预算完成进度为 6.9%，明显落后过去五年平均 8.7%。政府性基金收入持续低迷主因
土地出让收入拖累，8 月地方土地出让收入再度下滑、同比-22.2%。 

图表3：前 8 月，政府性基金收入进度为43.6%  图表4：8 月，政府性基金收入进度低于过去五年平均 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

收入延续低迷下，后续财政如何续力值得关注。8 月，广义财政支出加快主因新增地
方债发行加快等。8 月，新增地方债发行加快对广义财政支出形成有力支撑；在 9 月地方
新增专项债基本发行完毕指引下，9 月地方新增专项债发行或在 7000 亿元左右，亦可支
撑地方政府性基金支出。后续若土地出让收入延续低迷，财政如何续力或值得关注。 
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图表5：8 月，地方新增专项债发行进度加速  图表6：8 月，土地出让收入延续下滑  

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

广义财政收入延续低迷下，新增地方债发行加快支持财政支出继续提速。当前地方新
增专项债剩余额度仅 7000 多亿元，且要求在 10 月底之前基本使用完毕；后续财政支出如
何续力值得关注。准财政工具等作为预算内的重要补充，或是财政续力的重要途径之一，
需紧密追踪；同时，地产政策优化能否带动土地出让收入改善仍需观察。 

图表7：部分地区金融工具与财政资金带动效果明显  图表8：土地出让收入能否企稳仍需观察 

 

 

 

来源：各地政府网站、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2．常规跟踪：广义财政收入下滑而地方债发行提速，支撑财政支出继续加力 

政府性基金、一般财政收入下滑，拖累广义财政收入降幅走阔。8 月，剔除留抵退税
因素后，广义财政收入同比-11.3%、较 7 月 5%的降幅走阔超 6 个百分点，累计同比-5%、
较 7 月的-4.3%走阔 0.7 个百分点；其中，一般财政收入同比-7.8%，较 7 月降幅收窄约 3
个百分点；政府性基金收入同比-18.5%、两年复合同比-10.6%、较 7 月降幅走阔近 9 个百
分点。 
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图表9：8 月，广义财政收入增速-11.3%  图表10：8 月，政府性基金、一般财政收入下滑 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所(注：2023 年广义财政同比增速剔除 2022 年同期

留抵退税影响) 

 来源：Wind、国金证券研究所(注：2023 年一般财政同比增速剔除 2022 年同期

留抵退税影响) 

税收、非税收入下滑，拖累一般财政收入降幅走阔。8 月，剔除留抵退税因素，一般
财政收入同比- 7.8%，其中，税收收入同比-6.8%，较 7 月降幅收窄 3 个百分点，个人所
得税、土地和地产相关税收边际修复，同比分别提升至 3.8%、5.6%；非税收入同比-15%、
较 7 月降幅基本持平。从预算完成进度看，8 月一般财政收入预算完成度 5.7%，低于过去
五年平均 6.2%；前 8 月完成 70%，略低于过去五年平均 71%。 

图表11：8 月，一般财政收入同比-7.8%  图表12：8 月，税收、非税收入下滑 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所(注：2023 年一般财政同比增速剔除 2022 年同期

留抵退税影响) 

 来源：Wind、国金证券研究所 (注：2023 年二季度税收收入同比增速剔除 2022

年同期留抵退税影响) 

图表13：8 月，一般财政收入预算完成度为 5.7%  图表14：8 月，土地相关税收、个人所得税边际修复 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 (注：国内增值税同比增速剔除留抵退税影响) 

土地出让收入再度回落，拖累政府性基金收入下滑。8 月，政府性基金收入同比-18.5%、
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较 7 月降幅走阔近 12 个百分点；其中，地方土地出让收入同比-22.2%，较 7 月 10%的降
幅走阔超 12 个百分点；从预算完成进度来看，8 月政府性基金收入预算完成度为 6.9%，
仅高于 2022 年同期的 6.7%；前 8 月预算完成度为 43.6%、低于过去五年平均 56.3%。 

图表15：8 月，政府性基金收入同比-18.5%  图表16：8 月，土地出让收入下滑 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表17：8 月，政府性基金收入预算完成度为 6.9%  图表18：前 8 月，政府性基金收入预算完成度为 43.6% 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

政府性基金、一般财政支出均有提速，推动广义财政支出力度继续改善。8 月，广义
财政支出当月同比 1.6%、累计同比-4%。剔除基数影响，8 月广义财政支出两年复合当月
同比 1%、较 7 月降幅收窄近 2 个百分点；其中，政府性基金支出同比-10.1%，两年复合
同比-9.5%、较 7 月降幅收窄超 2 个百分点；一般财政支出同比 7.2%、较 7 月-0.8%降幅
收窄近 8 个百分点。 

图表19：8 月，广义财政支出当月同比 1.6%  图表20：8 月，一般财政、政府性基金支出继续改善 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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新增专项债发行提速支持下，政府性基金支出延续改善，但预算完成度仍处于近年较
低水平。8 月，政府性基金支出同比-10.1%，两年复合同比-9.5%、较 7 月降幅收窄超 2
个百分点，或主因新增专项债发行提速；从预算完成进度看，8 月政府性基金支出预算完
成度 6.8%，处于过往同期较低水平；前 8 月预算完成度 48.5%，低于过去五年平均水平
50.6%。 

图表21：8 月，政府性基金支出延续改善  图表22：8 月，地方新增专项债发行提速  

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表23：8 月，政府性基金支出进度为 6.8%  图表24：前 8 月，政府性基金支出进度为48% 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

一般财政支出对社保就业、基建等支持力度相对较大。7 月一般财政支出中，民生类
支出仍是重点支持对象；社保就业、城乡社区支出同比增长 15.7%、7.9%，均较 7 月增速
明显提升；从支出占比来看，社保、基建类支出占比提升，社保就业支出占比达 14.9%，
较 7 月的 14.8%略有提升；基建类支出占比达 20.9%，较 7 月的 18.6%提升超 2 个百分点。 
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图表25：8 月，社保就业、基建类支出提速  图表26：8 月，一般财政支出中基建类支出占比提升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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放；房企债务、居民购房意愿等，继续拖累地产投资和销售。 

2、 数据统计误差或遗漏。一些数据指标，可能存在统计或者处理方法上的误差

和偏误；部分数据结果也可能受到样本范围、统计口径等影响。  
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