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事项： 

2023 年 1-10 月全国一般公共预算收入同比增长 8.1%，一般公共预算支出同

比增长 4.6%；全国政府性基金预算收入、支出分别同比下降 16%、15.1%。 

平安观点： 

 公共财政收入降幅较上月有所收窄，非税收入和税收收入增速均有所回

升，印证经济复苏势头较好。分税种来看，税收增长呈现以下特征：1）

工业企业利润持续回升，10 月企业所得税降幅收窄。2）扣除留抵退税因

素的增值税收入同比增速小幅上升，反映经济活跃程度有所改善。3）车

辆购置税累计同比增速大幅提升至 9.2%，已连续九个月回暖。4）地产行

业相关税种降幅有所收窄，恢复的持续性还有待观察。5）个人所得税

降幅有所扩大，国内消费税降幅则收窄。6）进口环节税收同比降幅收

窄，主要得益于 10 月中国进口增速明显改善。 

 公共财政支出提速。1-10 月公共财政支出累计同比增长 4.6%，高于上月

的 3.9%。10 月财政支出在基建领域的支出明显加大，对于民生、教育、

科技等领域也保证了一定的支出强度。1）投向基建的累计同比从上月的

0.8%上升至 1.8%，当月同比则由上月的 10%上升至 15.6%。2）投向社

会保障和就业的支出增速提升至 8.7%，投向教育领域的支出增速小幅上

升至 5.0%，投向科学技术领域支出同比增速上升至 4.5%。 

 政府性基金方面，土地出让收入增速下滑对政府性基金收支的拖累仍在

加大。若资金和项目规划进一步明朗，未来“三大工程”推进，有望对

政府性基金收支两端形成一定提振。综合两本账来看，广义财政支出连

续三个月降幅收窄，广义财政收、支增速差下降，财政力度持续增大。 

 前 10 个月财政赤字使用进度仍偏慢：1-10 月公共财政收、支进度差为

7.9%，高于去年同期的 5.3%、也高于疫情前的水平。以使用赤字/（预

算赤字+调入资金）衡量的赤字使用率，今年 1-10 月为 41.6%，仅高于

2021 年。年末 1万亿国债增发将逐步落地，赤字使用有较大加速空间。 

 后续积极财政趋势明确：1）财政政策方面，可重点关注化债进度、提高

财政资金使用效率方面的相关政策出台。2）货币政策需积极配合，支持

化债及“三大工程”建设。“置换化债+金融支持化债+特别国债”化债方

案之外，央行应急流动性金融工具，推动地方政府和融资平台通过盘活

或出售资产等方式均可期。3） 2024 年财政预算也有望更加积极。2023

年赤字率水平调已增至 3.8%左右，或意味着 3%的赤字率已不再是特殊

情形下的“紧约束”，政策理念上的突破值得高度关注。我们认为，

2024 年赤字率或将定在 3.5%以上，财政政策将更加积极，以巩固中国

经济复苏的基础，尽快将 GDP 增速推升至合理区间。 
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一、 公共财政收入降幅收窄 

剔除留抵退税影响后，2023 年 10 月公共财政收入降幅较上月有所收窄，其中非税收入和税收收入增速均有所回升，印证

经济复苏势头较好。1-10月全国一般公共财政收入累计同比8.1%；剔除留抵退税影响后，一般公共财政收入的累计同比为

-1.7%，连续两月看到边际好转。分类看，1-9 月税收收入累计同比增速为 10.7%，剔除留抵退税因素的累计同比增速下降

1.3%、降幅较上月收窄0.7 个百分点；非税收入累计同比增速下降3.8%，降幅较上月收窄 0.3 个百分点。 

图表1 1-10 月剔除留抵退税因素后，财政收入降幅收窄 

 

图表2 1-10 月税收收入降幅略有收窄 

 

 

 

资料来源:wind，财政部，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，财政部，平安证券研究所 

 

分税种来看，10 月税收增长呈现以下特征： 

1）工业企业利润持续回升，10月企业所得税降幅收窄。10 月企业所得税累计同比下降 6.3%，较 9 月降幅收窄 1.1个百分

点，或得益于 8 月、9 月工业企业利润同比增速的持续改善。 

2）扣除留抵退税因素扰动后，增值税收入同比增速小幅上升，反映经济活跃程度有所改善。以财政部公布的剔除留抵退

税影响的增值税收入增速倒推，今年 10 月增值税收入累计同比增加 4.8%，较上月提升 0.2 个百分点，结束了此前 6 个月

的回落趋势。 

3）车辆购置税累计同比增速大幅提升至 9.2%，已连续九个月回暖。由于排放升级因素影响，10 月汽车市场价格促销力度

加大，为进一步稳定和扩大汽车消费，国家层面针对汽车行业的政策指引亦频出。工信部、商务部为推动新能源车下乡启

动“百城联动”汽车节和“千县万镇”新能源汽车消费季等活动，均对提振消费信心有明显的增进效果。10 月份，我国汽

车消费品零售额同比增长 11.4%（较上月提升 8.6%），占 10月社零总额的 9.5%。 

4）地产行业相关税种降幅有所收窄，恢复的持续性有待观察。10 月土地和房地产相关的税收收入（包括耕地占用税、房

地产税、城镇土地使用税、土地增值税和契税）累计同比下降 3.85%，降幅较上月收窄 1.4 个百分点，仍为税收分项中降

幅最大的领域。10 月房地产投资同比增速下降 11.3%，全国商品房销售面积同比则继续下降 10.9%，降幅均较上月有所扩

大，房地产行业趋势性企稳仍需时日。  

5）个人所得税降幅有所扩大，国内消费税降幅则收窄。10 月个人所得税累计同比下降 0.5%，降幅较上月扩大 0.1 个百分

点，增速仍处负值区间。今年以来居民可支配收入持续回升，但个人所得税增速却持续处在负值区间，或主要与 9 月以来

居民缴税负担减轻有关。10 月国内消费税收入累计同比为-4.8%，较上月降幅收窄 0.1 个百分点，连续 7 个月回暖。10 月

份社零数据显示消费持续修复，存量房贷利率调降或亦对消费形成一定促进。 

6）进口环节税收同比降幅收窄，主要得益于 10 月中国进口增速明显改善。10 月进口环节货物增值税和消费税、关税累计

同比增速分别为-6%、-11%，降幅分别较上月收窄 1.3 和 1.1 个百分点；出口退税增速累计同比为-3.8%，降幅较上月收窄

0.8 个百分点。 
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图表3 2023 年 10 月各税种收入增长情况及占比 

 

资料来源:wind,平安证券研究所；注：国内增值税为剔除留抵退税影响后的增速 

 

图表4 1-10 月土地相关税收仍负增 图表5 10 月汽车零售额增速强于社融总体 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源: wind，平安证券研究所 
 

 

二、 公共财政支出继续提速 

公共财政支出提速。1-10 月公共财政支出累计同比增长 4.6%，高于上月的 3.9%，但低于5.6%的全年预算支出增速。 

10 月公共财政支出在基建领域的支出明显加大，对于民生、教育、科技等领域也保证了一定的支出强度。1）1-10 月与传

统基建相关的四个支出分项（农林水事务、交通运输、节能环保、城乡社区事务）合计累计同比从上月的 0.8%上升至

1.8%，当月同比则由上月的 10%上升至 15.6%。一般公共财政对于基建的支持力度加大，但 10 月基建投资当月同比增速

却由上月的 6.8%降至 5.7%，或因化债背景下预算外资金对基建的支持力度不强。随着 1 万亿国债增发和部分落地使用，

基建投资仍有后劲。2）1-10 月公共财政投向社会保障和就业的支出累计同比增速提升至 8.7%，略高于上月，一定程度上

助力城镇调查失业率连续两月维持在 5%的水平。1-10 月公共财政投向教育领域的支出累计同比增速小幅上升至 5.0%，投
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向科学技术领域支出累计同比增速上升至 4.5%。3）1-10 月公共财政投向卫生健康的支出累计同比增速较上月略降，至

2.9%；债务付息支出增速累计同比降至 4.1%。 

图表6 10 月公共财政支出进一步向民生领域倾斜 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

1-10月财政赤字使用进度仍然偏慢，后续随着再融资债和特别国债资金的拨付，财政发力可期。今年1-10月公共财政收入

完成全年预算的 86.3%，快于疫情影响下的2022年，但相比历史年份仍然偏慢；公共财政支出完成全年预算的78.4%，为

疫情以来最高的年份，但仍明显低于疫情前水平。1-10 月公共财政收、支进度差为 7.9%，高于去年同期的 5.3%、也高于

疫情前的水平，主要是由于财政支出进度仍偏慢。以使用赤字/（预算赤字+调入资金）衡量的赤字使用率，今年 1-10 月为

41.6%，仅高于 2021 年。年末 1万亿国债增发将逐步落地，赤字使用有较大加速空间。 

图表7 1-10 月公共财政支出进度仍慢于收入进度 

 

图表8 1-10 月财政赤字使用进度仍偏慢 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

三、 政府性基金收支进度仍慢 

1-10 月土地出让收入增速下滑对政府性基金收支的拖累仍加深。1-10 月全国政府性基金收入累计同比为-16%（降幅较上

月扩大 0.3 个百分点），相比年初财政预算设定的全年增长 0.37%差距较大。其中，土地出让金收入累计同比为-20.5%，跌

幅较上月扩大 0.7 个百分点；1-10 月地方专项债发行进度达到93%。 

0

5

10

15

20

(5)

0

5

10

15

20
%累计同比，% 公共财政支出投向

2022-12 2023-09 2023-10 占比(右轴)

5.5 4.6 
6.1 

11.5 

14.3 

5 .3  
7.9 

0

5

10

15

20

25

45

65

85

105

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

%%
公共财政收支完成全年预算进度

公共财政收入
公共财政支出
公共财政收支进度差,右轴

(150)

(100)

(50)

0

50

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

%
实际盈余\赤字使用进度

2019 2020 2021

2022 2023



 

 

 
 

宏观点评 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
4/ 7 

 

政府性基金支出仍受收入拖累。1-10 月政府性基金支出累计同比为-15.1%，降幅较上月扩大 2.2 个百分点。1-10 月全国政

府性基金收入完成全年预算的 56%，仅高于去年同期，明显低于 2021 年以前水平；全国政府性基金支出完成全年预算的

61.8%，仅高于 2021 年。1-10 月政府性基金收、支进度差为-5.8%，仅高于去年，显著低于 2021 年之前正值水平。 

后续建议重点关注“三大工程”对政府性基金收支两端的提振。10 月末中央金融工作会议提出，要加快 “三大工程”（保障

性住房、城中村改造、平急两用）建设，潘功胜行长在 2023 年金融街论坛上也提到要为 “三大工程”建设提供中长期低成本

资金支持，若资金和项目规划进一步明朗，“三大工程”的推进有望加快推动房地产走向新发展模式，并对政府性基金收支两

端形成一定提振。 

图表9 10 月政府性基金收入降幅扩大 

 

图表10 1-10 月政府性基金支出进度略快于收入进度 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

综合两本账来看，1-10 月我国广义财政收入累计同比增速为 2.5%，连续 6 个月下降；广义财政支出累计同比增速为-1.2%，

连续三个月回升，体现出财政支出端的持续发力。1-10 月广义财政收、支累计增速差为 3.8%，较上月下降，10 月广义财

政力度持续加大。10 月 24 日全国人大常委会上审议通过年内增发 1 万亿国债，之后明确了万亿增发国债额度不按地方切

块，而是根据项目质量和成熟度来安排资金；截至 11 月 16 日，本轮特殊再融资债已发行 1.26 万亿，据 21 财经报道，部

分特殊再融资债资金已拨付企业，多只城投债拟提前兑付。 

图表11 1-10 月专项债发行进度尚未发满  图表12 1-10 月广义财政支出增速降幅有所收窄 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源:wind，平安证券研究所 
 

 

我们认为，后续积极财政趋势明确。 

一是，财政政策方面，可重点关注化债进度、提高财政资金使用效率方面的相关政策出台。 
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二是，货币政策需积极配合，支持化债及“三大工程”建设。“置换化债+金融支持化债+特别国债”方案之外，2023 金融

街论坛年会上中国人民银行行长潘功胜在谈及化解地方政府债务风险时表示，“必要时人民银行还将对债务负担相对较重地

区提供应急流动性贷款支持”，或是央行化债 SPV（应急流动性金融工具）的官宣。除此之外，央行还可能通过专项贷款、

抵押补充贷款(PSL)等政策工具，提供中长期低成本资金，支持“三大工程”建设。 

三是， 2024 年财政预算也有望更加积极。经 10 月全国人大常委会审议通过，2023 年赤字率水平调增至 3.8%左右，或意

味着 3%的赤字率已不再是特殊情形下的“紧约束”，这种政策理念上的突破值得高度关注。我们认为，2024年赤字率或将

定在 3.5%以上，财政政策将更加积极，以巩固中国经济复苏的基础，尽快将 GDP 增速推升至合理区间。  
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