
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年09月18日

1

2023 年 8 月财政数据快评
收入探底，支出提速

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 李智能 0755-22940456 lizn@guosen.com.cn 执证编码：S0980516060001

证券分析师： 董德志 021-60933158 dongdz@guosen.com.cn 执证编码：S0980513100001

事项：

9 月 15 日财政部公布 1-8 月财政收支情况。全国一般公共预算收入 15.18 万亿，同比增长 10%；全国一般

公共预算支出 17.14 万亿，同比增长 3.8%。政府性基金收入累计同比-15.0%，政府性基金支出累计同比

-21.7%。

评论：

结论：一般公共预算收入下滑，支出提速。8月一般公共收入同比由正转负录得-4.6%，剔除留抵退税后同

比-7.8%，税收和非税收入增速均继续下滑。鉴于 8 月经济数据边际回暖，预计后续财政收入增速将有所

回升。一般公共支出同比 7.2%，显著回升。1-8 月支出进度（62%）相对提升，单月进度（7.2%）为近五

年最高；结构上，民生类支出维持较高增速，基建类支出总体增速回升。随着专项债发行加快，基建相关

支出有望进一步提速。

受土地市场拖累，政府性基金收支增速继续处于深度负增长区间。8 月全国政府性基金预算收入同比-18.5%，

降幅扩大。全国政府性基金预算支出同比-10.1%，降幅收窄。随着 8月房地产相关政策密集出台，后续房

地产销售或将回升，从而带动土地交易回暖。

总体来看，8 月财政政策有明显发力迹象。9 月支出增速和专项债发行节奏有望继续提升，后续关注“稳

增长”政策组合和“一揽子化债方案”。

 一般公共预算：收入下滑，支出提速

6 月份美国失业率由前月的 9.1%升至 9.2%，高于市场预期的 9.1%，为连续两个月回升（09 年 10 月份为本

轮危机以来失业率最高点 10.1%）；非农就业人口仅增长 1.8 万人（经季调），远低于市场预期的 9.0 万人，

为 2010 年 9 月份以来最低增幅。前月就业增长由 5.4 万下修为 2.5 万人。分行业来看，私营就业仅增长

5.7 万人，远低于预期的增长 11.0 万人和前三个月的均值 17.8 万人，其服务业就业增长由 4 月的 17.4 万

人锐减至 1.4 万人；政府部门削减 3.9 万人。产品生产部门就业仅增加 0.4 万人，其中制造业就业人口仅

增 0.6 万人，前月数据略上修；建筑业就业减少 9 千人，低于前月增幅。不过，社会整体劳动力人口减少

27.2 万人，劳动参与率在连续五个月持平于 64.2%后降至 64.1%。

从统计角度来看，美国劳工部将失业周期较长仍找不到工作的人-放弃寻找工作者（discouraged workers），

以及希望获得全职工作但因经济环境而只能从事兼职的从业者（part time for economic reasons）排除

在官方统计的失业率之外（U3）。包括这两项在内的“广义”失业率（U6）由 15.8%上升 0.4 个点，至 16.2%，

反映出美国就业增长乏力！

 一般公共预算：收入下滑，支出提速

8 月一般公共预算收入同比由正转负录得-4.6%，低于上月值（1.9%）。剔除留抵退税后同比-7.8%，较上月

（-4.8%）下降 3 个百分点。鉴于 8 月经济数据边际回暖，预计后续财政收入增速将有所回升。8 月一般公

共预算支出同比 7.2%，较前值（-0.8%）显著回暖，结束连续两个月的负增长，1-8 月支出累计增速（3.8%）

仍低于全年预算支出增速（5.6%）。
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图1：一般公共收入同比增速探底 图2：一般公共支出增速显著回升

资料来源:iFind，国信证券经济研究所整理 资料来源:iFind，国信证券经济研究所整理

收入端，税收、非税收入继续下滑。8 月税收收入同比-2.2%，为 22 年 7 月以来首次转负，累计同比 12.9%；

非税收入同比减少 15.0%，较上月回落 0.1 个百分点，累计增速-3.6%，降幅继续扩大。

图3：税收收入和非税收入增速均下滑 图4：各税种 8月同比增速与前值对比

资料来源:iFind，国信证券经济研究所整理 资料来源:iFind，国信证券经济研究所整理

各税种表现分化。增值税同比 1.8%，较上月（34.4%）回落，主要受留抵退税因素消失的影响。消费税同

比-4.2%，较上月（14.5%）下滑 18.7 个百分点。企业所得税同比-16.8%，降幅扩大，仍处于深度负增长，

反映企业盈利继续承压。随着工业企业利润数据边际改善，未来企业所得税增速有望回升。个人所得税同

比 3.8%，增速由负（-0.8%）转正。与进出口相关的税种继续映射对外贸易的疲弱态势，但降幅有所收窄：

进口货物增值税、消费税同比下降 3.9%；关税同比-9.6%。此外，与土地相关的税收继续边际改善，土地

增值税和土地使用税增速均由有所上升。

支出端，1-8 月一般公共预算支出进度（62%）有所提升，8 月进度（7.2）为近五年最高；结构上，民生

类支出维持较高增速，基建类支出总体增速回升。与民生相关的支出中，教育支出同比增长 3.4%，较前值

（2.6%）有所提升。卫生健康支出同比 5.3%，较前值（-2.9%）显著回升。社保就业支出比上年同期增长

15.7%，远高于前值（2.5%），显示出发力“稳就业”。与基建相关的项目中，交通运输支出增速为 6.8%，

城乡社区事务支出增速 7.9%，农林水事务支出同比 4.8%，均由负转正。随着专项债发行加快，相关支出

有望进一步提速。
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图5：各支出类型 8月同比增速与前值对比 图6：一般公共支出进度加快

资料来源:iFind，国信证券经济研究所整理 资料来源:iFind，国信证券经济研究所整理

 政府性基金预算：土地出让继续拖累

受土地市场拖累，政府性基金收支增速继续处于深度负增长区间。8 月全国政府性基金预算收入同比-18.5%，

较前值（-6.0%）下滑。其中国有土地使用权出让收入同比下降 22.2%。全国政府性基金预算支出同比下降

10.1%，较前值（35.9%）降幅收窄。其中国有土地使用权出让相关支出同比下降 12.8%，较前值（-29.9%）

有所改善。随着 8月房地产相关政策密集出台，房地产销售数据或将回升，从而带动土地交易回暖。

将一般公共预算账户与政府性基金账户之和定义为广义财政，8 月广义财政支出同比增长 1.6%，较上月显

著回暖。

图7：政府性基金收支累计增速低迷 图8：土地使用权出让收入继续拖累政府性基金收支

资料来源:iFind，国信证券经济研究所整理 资料来源:iFind，国信证券经济研究所整理

 总结：财政逐渐发力，助力经济回暖

总体来看，8 月财政政策有明显发力迹象。用一般账户的收入和支出比例代表财政发力程度，可以看到 2023

年前七个月发力程度略低于 2020 和 2022 年，8 月则为近 6 年最高。8 月重大项目开工投资额同比回升，

1-8 月开工投资额累计同比-9.7%，降幅开始收窄，呈现“前置发力-降温-再发力”的路径。

9 月支出增速和专项债发行节奏有望提升，后续关注“稳增长”政策组合和“一揽子化债方案”。财政部

要求 9月底前力争完成新增专项债的发行，8 月专项债发行进度有显著提升，预计 9 月专项债仍能有效支

撑财政支出扩张。近期一系列稳增长政策出台，财政方面包括降低印花税、提高个税抵扣、企业税收优惠

等政策。逆周期财政政策结合货币宽松和地产政策，有望在经济回暖的过程中发挥重要作用。
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图9：财政发力程度提升 图10：重大项目月度开工投资额回升

资料来源:iFind，国信证券经济研究所整理 资料来源:iFind，国信证券经济研究所整理

图11：专项债发行加速

资料来源：iFind，国信证券经济研究所整理

 风险提示

经济恢复程度、政策力度不及预期，房地产、债务风险。

相关研究报告：

《宏观经济数据前瞻-2023 年 8 月宏观经济指标预期一览》 ——2023-09-04

《8 月 PMI 数据解读-产需内生性“筑底”》 ——2023-09-01

《印花税下调及资本市场一揽子政策解读：-多措并举活跃资本市场》 ——2023-08-28

《2023 年 7 月财政数据快评-收支仍然偏弱 支出或将提速》 ——2023-08-24

《央行公开市场操作利率下调解读-二度降息加码稳增长，经济平稳可期》 ——2023-08-15
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