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投资要点： 

财政收入增速回落。受经济持续修复与留抵退税的影响，1 至 8 月一般公

共预算收入同比增长 10%。剔除基数因素后，一般公共预算收入两年复合

增速为 0.56%，较前值回落。一般公共预算收入完成进度为 69.85%，低于

近五年（除 2022 年）同期值。一般公共预算收入增速缓慢的主要原因仍在

于经济持续修复进度偏慢。 

税收收入细分项印证基本面修复不及预期。1 至 8 月税收收入两年复合增

速为-0.67%，降幅扩大。国内增值税两年复合增速为 3.2%，与前值基本持

平；企业所得税累计同比增速为-7.6%，连续落入负增区间，印证生产端修

复较慢；国内消费税两年复合增速为-0.53%，降幅收窄，指向消费缓慢修

复；个人所得税两年复合增速为 4.3%，增幅扩大。土地增值税与契税复合

增速持续落入负增区间，指向房地产行业不景气；出口退税和关税增速为

负，与出口低迷相印证。 

财政支出回升但仍有增长空间，民生和基建类支出均在增长。1 至 8 月一

般公共预算支出同比增速为 3.8%，稳中偏慢。一般公共预算支出完成进度

为 62%，略高于近三年同期值。一般公共预算赤字使用率为 33.9%，较前

值降低幅度较大，财政仍有较大发力空间。中央支出增速快于地方支出。民

生类支出增幅仍保持高位，社会保障和就业支出增幅达到 8.1%，教育支出

达到 4.5%；基建类支出有所回升，农林水事务支出增幅扩大，城乡社区事

务和交通运输支出降幅缩小。 

土地出让金收入持续为负，政府性基金收支负增，专项债完成进度适中。1

至 8 月土地出让金收入累计同比增速为-21.7%，连续落入负增区间，印证

房地产仍处于低迷期，拖累政府性基金收支，分别录得-15%和-21.7%。7

月地方政府新增专项债完成进度达到 68.2%，完成进度适中。 

后续关注基本面修复进度与扩大内需的政策。7 月底召开的政治局会议释

放了提振经济的信号，8 月监管部门提出专项债于 9 月底发行完毕，预期

财政政策会持续发力。货币政策近期已降息降准。后续需继续关注促内需

政策的落地效果。 

 

风险提示：基本面修复偏离预期，宏观政策超预期。 
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事件：2023 年 9 月 15 日，财政部公布了 1-8 月全国财政收支情况。1 至 8 月，全

国一般公共预算收入为 15.2 万亿元，一般公共预算支出为 17.1 万亿元，政府性基金预

算收入为 3.397 万亿元，政府性基金预算支出为 5.72 万亿元。 

1. 财政收入持续回落，税收增速仍在低位 

剔除基数效应后，一般公共预算收入复合增速继续走低。1 至 8 月一般公共预算收

入同比增速达到 10%，收入的增长与经济持续恢复和留抵退税政策有关。剔除基数因素

后，一般公共预算收入两年复合增速为 0.56%，增幅较上月回落 0.02 个百分点。8 月财

政收入季节性低位，较去年同期下降约 600 亿元。从完成节奏看，一般公共预算收入完

成进度为 69.85%，低于近五年（除 2022 年）的同期值，收入完成进度有待提升。 

图1 国家一般公共预算收入累计同比增速（%） 

 

图2 国家一般公共预算收入当月值（亿元） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图3 一般公共预算收入完成进度（%） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

拆分来看，税收收入和非税收入持续下滑。1 至 8 月税收收入同比增速为 12.9%，

剔除基数因素后两年复合累计同比增速为-0.67%，降幅继续扩大，指向经济修复进度缓

慢。1 至 8 月非税收入累计同比下降 3.6%，两年复合增速为 8.1%，较前值持续下降。 
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图4 税收收入累计同比增速（%） 

 

图5 非税收入累计同比增速（%） 

 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

从税收细分项来看，四大税种中企业所得税降幅扩大，拖累税收收入增长。（1）1 至

8 月国内增值税同比增长 70.7%，拉动当月税收收入 0.8pct，是税收收入主要拉动项，

主要是留抵退税带来的低基数效应，剔除基数效应后，两年复合增速为 3.2%，与上月基

本持平。（2）1 至 8 月企业所得税同比增速为-7.6%，两年复合增速为-2.69%，已连续

三个月落入负增区间，是影响税收收入较大拖累项，指向企业生产经营端仍有改善空间。

（3）1 至 8 月国内消费税同比降低-9%，剔除基数因素后，两年复合增速为-0.53%，降

幅较前值持续收窄，指向消费正处于缓慢修复趋势中。（4）1 至 8 月个人所得税同比增

速为-0.1%，降幅较前值收窄 0.5pct，两年复合增速为 4.3%，增幅较前值扩大，纵观全

年表现相对中性。 

其它税种较好的反映了同期经济表现。（1）1 至 8 月土地增值税同比增速为-14.9%，

两年复合增速为-12.4%，连续落入负增区间；契税同比增速为 3.7%，增幅较前值收窄，

两年复合增速为-13.98%，降幅持续扩大，印证房地产行业持续不景气。（2）1 至 8 月车

辆购置税同比增速录得 2.3%，较前值持续改善，两年复合增速下降 15.7%，降幅收窄。

（3）1 至 8 月出口退税同比增速为-6.4%，为当月税收收入增速最大拖累项，关税增速

为-8.3%，分别较上月降幅收窄 2.2pct 和 0.6pct，与出口增速降幅收窄一致。 

 

图6 1至 8月税收收入细分项累计同比增速（%） 

 

图7 8月税收收入细分项贡献度（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 
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图8 国内增值税累计同比增速（%） 

 

图9 企业所得税累计同比增速（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图10 国内消费税累计同比增速（%） 

 

图11 个人所得税累计同比增速（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图12 土地增值税累计同比增速（%） 

 

图13 契税累计同比增速（%） 

 
 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 
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图14 出口退税累计同比增速（%） 

 

图15 关税累计同比增速（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图16 车辆购置税累计同比增速（%） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

2. 支出回升但仍有空间，民生与基建均在发力 

一般公共预算支出增速回升，但仍有发力空间。1 至 8 月一般公共预算支出同比增

速为 3.8%，较前值增幅扩大 0.5pct，全年角度看仍有提升空间。从支出节奏看，1 至 8

月一般公共预算支出完成进度为 62.3%，略高于近三年同期值；一般支出占收入的比例

达到 112.9%，与过去五年同期相比表现中性；以使用赤字与预算赤字和调入资金比值衡

量的赤字使用率为 33.9%，较 2022 年同期值降低 13.5pct，支出节奏后续有较大增长空

间。分中央和地方看，1 至 8 月中央支出同比增速为 6.5%，较前值增幅扩大 0.3pct，地

方支出增速为 3.3%，较前值增幅扩大 0.4pct，但全年角度看增速偏慢。 
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图17 国家一般公共预算支出累计同比增速（%） 

 

图18 国家一般公共预算支出当月值（亿元） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图19 一般公共预算支出预算完成进度（%） 

 

图20 一般公共预算支出占一般公共预算收入比例（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图21 一般公共预算赤字使用进度（%） 

 

图22 中央一般公共预算支出累计同比增速（%） 

 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 
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图23 地方一般公共预算支出累计同比增速（%） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

从支出端的细分项看，民生和基建支出均在发力。（1）1 至 8 月社会保障和就业支

出增幅扩大，达到 8.1%，较前值提高 0.8pct，是当月财政支出最大项。季节性因素导致

教育支出增幅略收窄，达到 4.5%，较前值降低 0.2pct，支出金额仅次于社会保障和就业

支出。卫生健康支出与上月增速持平，均为 5.8%。（2）1 至 8 月农林水事务支出增幅扩

大，较前值上升 3pct 达到 2.9%。城乡社区事务支出和交通运输支出跌幅收窄，分别较

前值增长 0.8pct 和 0.5pct，达到-2.3%和-5.3%。基建类项目支出边际回暖，说明财政政

策在支持实体经济发力。 

 

图24 1至 8月份财政支出各分项同比增速（%） 

 

图25 8月份财政支出各分项当月值（亿元） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图26 社会保障和就业支出累计同比增速（%） 

 

图27 教育支出累计同比增速（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 
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图28 卫生健康支出累计同比增速（%） 

 

图29 文化旅游体育与传媒支出累计同比增速（%） 

 
 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图30 农林水事务支出累计同比增速（%） 

 

图31 城乡社区事务支出累计同比增速（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图32 交通运输支出累计同比增速（%） 

 

图33 环境保护支出累计同比增速（%） 

 
 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 



宏观经济点评  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 11 

图34 科学技术支出累计同比增速（%） 

 

图35 债务付息支出累计同比增速（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

3. 政府性基金：收入与支出增速持续为负 

土地出让金收入增速持续低迷，拖累政府性基金收入与支出。1 至 8 月土地出让金

收入同比增速为-19.6%，较前值降幅扩大 0.5pct，已连续 18 个月落入负增区间，房地

产修复不景气是导致土地出让金收入低迷的主要原因。1 至 8 月政府性基金收入同比增

速为-15%，降幅较前值扩大 0.7pct，已连续 18 个月落入负增区间。1 至 8 月政府性基

金支出同比增速为-21.7%，跌幅较前值收窄 1.6pct，已连续 8 个月增幅为负。从收支节

奏看，1 至 8 月政府性基金收入完成全年预算的 43.5%，低于过去五年（除 2022 年）

同期值；政府性基金支出完成 48.5%，仅高于 2021 年，政府性基金支出进度持续高于

收入进度。从地方政府专项债角度看，新增专项债 7 月完成进度达到 68.2%，五年维度

看，完成进度适中，仍有发力空间。 

 

图36 政府性基金收入累计同比增速（%） 

 

图37 政府性基金支出累计同比增速（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 
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图38 地方国有土地使用权出让累计同比增速（%） 

 

图39 政府性基金预算收入累计完成进度（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图40 政府性基金预算支出累计完成进度（%） 

 

图41 地方政府新增专项债完成进度（%） 

 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

4. 后续影响因素：关注促内需政策落地效果 

8 月份基本面继续修复，但现实仍相对较弱，7 月底召开的政治局会议释放了提振

经济的新号，但财政政策实施进度偏慢。税收收入细分项数据验证生产端、投资端、出

口端的修复进度仍较为缓慢，经济基本面虽然有所修复，但仍处于相对较弱的情形，总

需求不足的问题仍存在。7 月底中央政治局会议提出要继续推行积极的财政政策来提振

经济，8 月监管部门提出新增专项债于 9 月底前发行完毕，预期财政政策持续发力；货

币政策方面，央行 8 月已下调 MLF 和 LPR 利率，且 9 月份降低了存款准备金率。后续

须关注财政政策和货币政策对总需求以及财政收支的影响。 

5. 风险提示 

基本面修复偏离预期，宏观政策超预期。 
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