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[Table_Summary] 
◼ 从人大常委会将国务院可提前下达地方债额度这一权利“续期”，到时

隔 23 年后再次年内上调财政赤字率，近期财政端透露的信息无疑是积
极的。今天公布的财政数据延续了积极的信号，公共财政支出增速进一
步走高，且支出端往多个领域“火力全开”。可财政支出端“加力”的
同时，收入端能否“挺得住”也是一大问题。好消息财政收入端终于“守
得云开见月明”、争取在经济复苏之路上“不拖后腿”。 

◼ 一般公共预算收入：近半年来首次正增长。从二季度起，财政收入端便
紧跟经济步“乏”，一般公共预算收入在扣除留抵退税因素后已连续 5 个
月表现为负增长。10 月公共预算收入终于迎来了增速的转正，录得 3.7%

（扣除留抵退税因素后，前值-1.2%）。前 10 个月一般公共预算收入已
完成全年计划的 86.3%，较上月明显提速。 

透过税收结构来看，经济复苏的结构性矛盾仍比较突出。10 月税收收
入同比增速为 3.2%（扣除留抵退税因素后，前值 1.5%），也伴随公共财
政收入增速的转正而进一步好转。根据税收收入细项数据来看，进口相
关税、地产相关税均呈现出不同程度的好转，但保持负增态势的个人所
得税说明居民薪酬并不乐观、依旧大幅负增的证券交易印花税说明调降
印花税对“量”激起的水花尚小。不过部分税种数据的干扰性较强，比
如虽然今年“金九银十”汽车销量成绩还不错，但并不足以解释 10 月
车辆购置税 64.8%的同比增速，车辆购置税取得较高增速的主因在于去
年低基数影响；再比如在 10 月社零略超预期的情况下，消费税增速却
转负至-3.4%（前值 35.3%），这主要受到去年高基数影响，属于中央税
的消费税可被控制入库时间，因此四季度和次年一季度消费税带来的干
扰性较大。 

◼ 一般公共预算支出：或许“加力”更大于“提效”。从 8 月起财政支出
端便不再顾及来自收入端的限制、开始为经济“加力”。10 月财政支出
力度进一步加大，在去年高基数的情况下，10 月一般公共预算支出增
速录得 11.9%（前值 5.2%），完成全年预算的 78.4%，这与近期财政发
力的政策信号相吻合。 

财政支出并非完全往基建等“稳经济”的方向倾斜，更多是“雨露均沾”。
10 月财政端基建类支出增速进一步走高至 15.1%（前值 11.3%），不过
与之相伴的是民生类支出（增速 11.0%，前值 1.2%）、节能环保支出（增
速 21.0%，前值-2.4%）、科技支出（增速 20.8%，前值 35.5%）的“全线
走高”。不过疫后卫生健康支出明显减弱，10月卫生健康支出下滑势头
延续，其增速为-2.2%（前值-13.2%）。 

◼ 政府性基金收入：持续的负增长归因于房地产拐点未现。10 月政府性
基金收入同比增速录得-18.4%，其“主成分”土地出让收入同比增速为
-25.4%，已连续 20个月表现为负增长态势。“第二本账”的持续低迷证
实了目前地方政府财政压力较大，进而催生了今年的三大政策出台：一
是房地产刺激政策以重振房企拿地信心、提振地方政府卖地收入；二是
包括发行特殊再融资债在内的“一揽子化债方案”以减轻地方政府的付
息偿债压力；三是增发的 1 万亿元国债通过对地方政府转移支付的方
式、算是间接为地方政府提供缓解财政压力的“良药”。 

◼ 政府性基金支出：主要受新增专项债发行影响。10月政府性基金支出同
比增速录得 17.7%（前值 26.1%），已连续 2个月保持大幅正增长态势。
在政府性基金收入未出现好转的情况下，政府性基金支出增速的上行很
大程度上是受到新增专项债发行进度的影响。 

◼ 风险提示：东盟、俄罗斯及其他新兴经济体经济增长不及预期，对外需
拉动不足；地产政策出台过慢，导致经济动力和市场信心再次下降。  
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图1：10 月扣除留抵退税因素后的一般公共预算收入增

速终于转正 
 图2：10 月一般公共预算收入进度加快 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：10 月税收收入表现“各有千秋” 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：今年“金九银十”汽车销量不弱  图5：10 月社零略超预期，而消费税并未明显好转 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：10 月公共财政支出力度依旧  图7：10 月公共财政支出完成全年预算的 78.4% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图8：10 月财政支出往多领域“火力全开” 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：10 月政府性基金收入表现依旧不佳  图10：地方政府卖地收入已连续 20 个月表现为负增长 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

  

-20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%

城乡社区事务

农林水事务

交通运输

教育

文化旅游体育与传媒

社会保障和就业

卫生健康

环境保护

科学技术

债务付息

2023-09 2023-10主要公共支出：同比增速：

基建类支出：

民生类支出：

科技环保类支出：

其他支出：

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

1-2月 4月 6月 8月 10月 12月

2015-2022年变动区间

2022年

2023年

全国政府性

基金收入：

亿元

-45

-40

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

2021-09 2022-02 2022-07 2022-12 2023-05 2023-10

政府性基金收入:地方土地

使用权出让:当月同比
%



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

宏观点评 
 

 5 / 6 

 

图11：近 2 个月政府性基金支出出现明显好转  图12：与历史同期相比，专项债发行进度偏快 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图13：2023 年 10 月财政数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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