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宏观动态报告 2023 年 10 月 25 日

宏观点评报告模板

收入印证复苏，支出持续加力

——9 月财政数据分析

核心内容： 分析师

主要数据：2023年1-9月全国一般公共预算收入16.67万亿元，累计同比增速为8.9%（前

值：10%），但剔除留抵退税因素后实际同比增速为-2.5%（前值：-2.5%）。一般公

共预算支出累计19.78万亿元，累计同比增速为3.9%（前值：3.8%）。1-9月份全国政

府性基金预算收入累计3.39万亿元，累计同比增速为-15.0%（前值：-15.0%），政府

性基金预算支出累计5.72亿元，累计同比增速为-21.7%（前值：-21.7%）。

核心观点：

一、一般公共预算收支进度均有改善，财政支出力度大幅提升，主要为基建相关支出

增速的回升。9月份一般公共预算收入录得1.4万亿元，较上月多增2455亿元，同比增速

-1.26%较上月提升3.3个百分点，收入端企稳回升，全年收入完成进度75%，虽然略低

于过去五年平均水平，但已超过去年同期的72%。一般公共预算支出2.6万亿元，较上

月多增6756亿元，支出端持续发力，9月财政支出力度为118.7%，高于过去五年平均的

112%。其中主要是与基建相关的交通运输和农林水事务支出增速大幅提升，拉动全年

基建支出累计增速提升1.4个百分点，对三季度需求复苏起到了重要的支撑作用。

二、多项税收收入增速的回升印证了当前经济复苏轨迹，即需求复苏先行并逐步引领

生产回升。三季度经济超预期增长，主要体现为需求端的回暖，这点在9月份的税收数

据中得到了印证。其中消费税当月同比增速大幅提升31个百分点，企业所得税提升20

个百分点由负转正，车辆购置税持续高增，其均反映出从居民消费到企业利润的大幅

回升。在需求回升的带动下，反映生产加工环节的企业增值税同比增速小幅提升0.13

个百分点。显示需求引领下，企业生产亦有提速迹象，这与9月份PPI及库存数据交叉

印证了当前经济的确定性回暖。

三、专项债发行提速下，广义财政收支增速大幅背离，土地市场有企稳迹象。8月份全

国人大会议召开大幅提升了专项债发行与使用进度，9月政府性基金支出9150亿元，同

比增速26.14%，而收入端仅4709亿元，同比-20.44%，仍主要受土地收入的影响。1-9

月份土地出让累计收入3.85万亿元，较去年同期降低28.3%。高频数据来看，地产销售

和新开工已有所企稳，土地市场方面，从土地增值税、城镇土地使用税以及耕地占用

税来看，绝对值均已有所回升。但我们认为即使土地一级市场止跌企稳，短期也较难

有大幅回升，今年政府性基金收入大概率欠收，在不考虑年底调入资金的情境下，我

们预计全年政府性基金的完成进度在85%左右，对应欠收金额在1.1万亿左右。

四、“万亿国债”、“提前下达”延长政策将为四季度和明年财政支出提供有力支撑。

10月24日全国人大批准新增一万亿国债，同时批准对于提前下达地方政府债务额度机

制的期限延长至2027年。其中新增国债恰好能够弥补今年政府性基金收入的部分下滑，

考虑到年初预算制定时留有的冗余，在四季度财政加力的背景下，全年经济增速高于

5%的既定目标成为大概率事件。与此同时，地方债务额度的提前下达以及留给明年使

用的5000亿元新增债务额度能够较好起到对四季度与明年一季度的政策衔接，保持政

策持续加力，以更好助力经济预期的持续改善。
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广义财政收支 9 月份增速背离加剧：

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

3.政策理解不到位的风险
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一、1-9 月公共财政收入整体情况

1-9 月累计，全国一般公共预算收入 166713 亿元，同比增长 8.9%，扣除留抵退税因素同比

-2%，与上月持平。其中，税收收入 139105 亿元，累计同比增长 11.9%；非税收入 27608 亿元，累

计同比下降 4.1%。1-9 月一般公共财政收入完成进度为 75.7%，虽仍低于过去 5 年均值水平（77.89%），

但已超去年预算完成进度。受益于 8 月份密集出台的一系列稳增长政策的效果逐步体现，以及“金

九银十”的旺季因素，9 月财政收入已经企稳，预计 10 月份窄幅将进一步收窄。

二、公共财政收入分项变化

税收分项增速来看，多项税收均印证了当前经济复苏轨迹，即需求复苏逐步引领生产回升。1-9

月消费税累计同比-4.9%（前值：-9.0%）较上月累计降幅显著收窄，企业所得税累计同比-7.4%（前

值：-7.6%）降幅亦有收窄，关税累计同比-12.1%（前值：-12.7%）降幅进一步收窄；反映经济需

求端消费及出口均已有所改善。

房地产相关税收中，1-9 月契税、房产税累计增长分别为 2.2%、7.5%（前值：3.7%、6.9%），

反映二手房市场维持一定热度，与高频销售数据有所印证；土地一级市场方面，城镇土地使用税、

耕地占用税累计同比降幅分别收窄至-3.1%、-16%（前值：-3.7%、-17.3%），但土地增值税累计

同比-16%（前值：-14.9%），较上月降幅加剧。

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

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、1-9 月公共财政支出整体情况

季节性高峰及稳增长政策托举下，9 月财政支出强度持续提升。1-9 月份全国一般公共预算累

计支出 19.78 万亿，同比增长 3.9%（前值：3.8%），财政支出持续加力。前三季度公共财政支出进

度为 72.1%，虽然整体支出进度仍略低于过去 5 年均值水平（73.6%），但 9 月份支出强度已有显

著提升，进度超过去年同期水平。其次，从财政支出强度方面来看，9 月份财政支出与财政收入比

值为 118.7%，较上月进一步抬升，目前支出强度已高于过去 5 年同期均值水平（118%），主要考

虑 9 月财政支出的季节性高峰及稳增长政策的影响。

图 3：主要税种累计同比增速（%） 图 4：主要税收 8、9 月份同比增速（%）

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

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

支出端在坚持以民生为主的基调下，9 月份传统基建领域支出持续回升。财政支出分项来看，

1-9 月份教育、社保、农林水事务支出累计增长分别为 4.29%、8.17%、3.9%（前值：4.55%、8.13%、

2.9%），体现今年财政支出持续向民生和农村建设倾斜的总基调，其中社保和农林水事务累计增速

持续提升。其次，8 月份在传统基建领域支出持续提升，尤其是交通运输、农林水事务同比增速大

幅提升，带动基建领域累计同比增速提高 1.4 个百分点。整体体现出保持民生支出强度基础上，政

府基建托底稳增长的政策持续转向。

五、政府性基金收支情况

土地市场未显著回升之下，广义财政收入持续偏弱。广义财政收入方面，1-9 月全国政府性基

金收入为 3.86 万亿、累计同比下降 15.7%（前值-15%）。其中，国有土地使用权出让收入 3.08 万

亿元，同比-19.8% （前值-19.6%），土地收入较去年持续下滑，仍是广义财政收入的主要拖累因

素。截止目前，政府性基金累计收入完成进度为 49.5%，仍落大幅后于过去五年的平均水平（64.7%），

小幅超过 2022 年 1-9 月完成进度的 46.5%。

反观广义财政支出在专项债发行提速下持续发力，收支在 9 月呈现显著剪刀差。广义财政支出

方面，1-9 月全国政府性基金支出 6.63 万亿、同比增速-17.3%（前值：-21.7%），支出端下行趋

势有所缓解，1-9 月份政府基金支出进度完成 56.3%，低于过去五年的平均水平 60%），2022 年为

57.8%。9 月份全国政府性基金支出同比增速 26.14%（前值-10.1%），9 月份全国政府性基金收入

同比增速-20.44%（前值：-18.45%），政府性基金收支增速在 9 月份大幅背离。

在房地产市场趋势性下行背景下，今年政府性基金收入大概率欠收，在不考虑年底调入资金的

情境下，按照今年前三季度的收入情况，我们预计全年政府性基金的完成进度在 85%左右，对应欠

收金额在 1.1 万亿左右。

图 7：财政支出分类同比增速（%） 图 8：财政分项支出同比增速 9 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：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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