
 证券研究报告 

宏观经济点评 2023 年 11 月 16 日  

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

10月财政数据解读：收入持续改善，财政继续积

极发力 
 

 
[Table_Author] 

 沈夏宜 分析师  陈国文 研究助理 

 

 

Email:shenxiayi@lczq.com Email:chenguowen@lczq.com  

证书:S1320523020004   
 
 
 

投资要点： 

财政收入持续提升。1 至 10 月一般公共预算收入同比增长 8.1%。剔除基

数因素后，一般公共预算收入两年复合增速为 1.63%，较前值持续回升。

一般公共预算收入完成进度为 86.3%，低于近五年（除 2022 年）同期值。

一般公共预算收入增速回升的主要原因在于经济持续修复。 

税收收入细分项印证基本面继续修复。1 至 10 月税收收入两年复合增速为

0.42%，增速由负转正。国内增值税两年复合增速为 3.76%，较前值有所提

升；企业所得税累计同比增速为-6.3%，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 3.8%，指向消费继续修复；个人所得

税两年复合增速为 3.87%，增幅略微收窄。土地增值税与契税复合增速虽

降幅收窄，但持续落入负增区间，指向土地拍卖和房地产市场持续不景气；

出口退税和关税增速为负，与出口低迷相印证。 

地方支出增速加快，基建类支出增幅较大。1 至 10 月一般公共预算支出同

比增速为 4.6%，增幅有所提高。一般公共预算支出完成进度为 78.4%，略

高于近三年同期值。一般公共预算赤字使用率为 48.8%，五年维度看表现

中性。地方支出增幅扩大 0.7pct，达到 4.2%。民生类和基建类支出均有所

增长，基建类支出增幅扩大更大，说明财政政策持续积极发力。 

土地出让金收入持续为负，政府性基金收支负增，专项债完成进度较快。1

至 10 月土地出让金收入累计同比增速为-20.5%，降幅扩大，且连续落入负

增区间，印证房地产处于低迷期，拖累政府性基金收支，分别录得-16%和

-15.1%。10 月地方政府新增专项债基本完成，完成进度较快。 

后续国债增发，转移支付给地方，支撑地方财政支出。人大常委会批准

调整四季度中央预算，将增发国债 1 万亿元，且转移支付给地方，用于

灾后恢复重建等。其中 5000 亿元转移支付在 2023 年完成，预期会继

续拉动地方财政支出进度。同时，货币政策继续保持宽松。预期积极的

财政政策与宽松的货币政策基调不会改变。 
 

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 11 月 15 日，财政部公布了 1-10 月全国财政收支情况。1 至 10 月，

全国一般公共预算收入为 18.75 万亿元，一般公共预算支出为 21.57 万亿元，政府性基

金预算收入为 4.38 万亿元，政府性基金预算支出为 7.29 万亿元。 

1. 财政收入回升，税收收入低位改善 

剔除基数效应后，一般公共预算收入复合增速继续边际回升。1 至 10 月一般公共预

算收入同比增速达到 8.1%，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 1.63%，增幅较上月扩大 0.8 个百分点。10

月财政收入季节性回升，较去年同期上升约 535 亿元。从完成节奏看，一般公共预算收

入完成进度为 86.3%，低于近五年（除 2022 年）的同期值，收入完成进度仍有提升空

间。 

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，税收收入边际改善较大。1 至 10 月税收收入同比增速为 10.7%，剔除基

数因素后两年复合累计同比增速为 0.42%，增速由负转正，与前值比增幅扩大近 1pct，

指向经济继续修复，且修复进度在加快。1 至 10 月非税收入累计同比下降 3.8%，两年

复合增速为 8.87%，较前值上升 0.06pct。 
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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，四大税种中国内增值税增速较高，为拉动税收收入增长主项。

（1）1 至 10 月国内增值税同比增长 51.8%，主要是留抵退税带来的低基数效应，拉动

当月税收收入 1.3pct，为 10 月拉动税收收入的主项；剔除基数效应后，两年复合增速为

3.76%，较上月增幅扩大 0.47pct。（2）1 至 10 月企业所得税同比增速为-6.3%，两年复

合增速为-1.52%，已连续五个月落入负增区间，指向企业生产经营端仍有改善空间。（3）

1 至 10 月国内消费税同比降低-4.8%，剔除基数因素后，两年复合增速为 3.8%，较前值

增长 2.8pct，指向消费正处于修复趋势中。（4）1 至 10 月个人所得税同比增速为-0.5%，

降幅较前值扩大 0.1pct，两年复合增速为 3.87%，增幅较前值收窄 0.4pct，纵观全年表

现相对处于低位。 

其它税种较好的反映了同期经济表现。（1）1至 10月土地增值税同比增速为-15.2%，

两年复合增速为-11.8%，较前值降幅收窄 1.3pct，连续落入负增区间；契税同比增速为

2.2%，增幅与前值持平，两年复合增速为-12.67%，降幅收窄 1pct。土地增值税和契税

降幅虽有收窄，但连续负增印证土地拍卖和房地产市场的持续不景气。（2）1 至 10 月车

辆购置税同比增速录得 9.2%，较前值持续改善，两年复合增速下降 13.4%，降幅收窄

1.4pct。（3）1 至 10 月出口退税同比增速为-3.8%，较上月降幅收窄 0.8pct，为当月税

收收入增速最大拖累项；关税增速为-6%，较上月降幅收窄 1.3pct。出口退税与关税持

续负增与出口持续不景气趋势一致。 

 

图6 1至 10月税收收入细分项累计同比增速（%） 

 

图7 10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. 地方支出增速加快，基建类支出增幅较大 

一般公共预算支出增速持续提高，地方财政支出增速加快。1 至 10 月一般公共预算

支出同比增速为 4.6%，较前值增幅扩大 0.7pct，全年角度看仍有提升空间。从支出节奏

看，1 至 10 月一般公共预算支出完成进度为 78.4%，略高于近三年同期值；一般支出占

收入的比例达到 115.1%，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 48.8%，五年维度看支出节奏表现中性。分中央和地方看，

1 至 10 月中央支出同比增速为 6.8%，较前值增幅扩大 0.2pct，地方支出增速为 4.2%，

较前值增幅扩大 0.7pct，增幅扩大快于中央支出。 
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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 

 



宏观经济点评｜2023 年 11 月 16 日  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 9 

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，多项民生类与基建类支出均增速扩大，而基建类支出边际改

善较大。（1）1 至 10 月社会保障和就业支出增幅扩大，达到 8.7%，较前值提高 0.5pct。

教育支出增幅扩大，录得 5%，较前值提高 0.7pct，是当月财政支出最大项。卫生健康支

出较上月下行 0.4pct，录得 2.9%。（2）1 至 10 月农林水事务支出增幅扩大，较前值上

升 0.8pct 达到 4.7%。城乡社区事务支出较前值提高 1pct，达到 0.1%。交通运输支出跌

幅收窄，较前值增长 1.3pct，达到-1.2%。基建类项目支出持续边际回升，说明财政政策

在支持实体经济发力。 

 

图24 1至 10月份财政支出各分项同比增速（%） 

 

图25 10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 
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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 10 月土地出让金

收入同比增速为-20.5%，较前值降幅扩大 0.7pct，已连续 20 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 10 月政府性基金收入同比增

速为-16%，降幅较前值扩大 0.3pct，已连续 20 个月落入负增区间。1 至 10 月政府性基

金支出同比增速为-15.1%，跌幅较前值收窄 1.8pct，已连续 10 个月增幅为负。从收支

节奏看，1 至 10 月政府性基金收入完成全年预算的 56%，低于过去五年（除 2022 年）

同期值；政府性基金支出完成 61.8%，五年维度看完成进度偏慢，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 10 月完成进度约为 100%，

五年维度看仅低于 2022 年同期值，完成进度较快。 

 

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：国债增发，支持地方财政支出 

四季度增发国债，预期会拉动地方财政支出继续上行，财政政策持续发力。10 月全

国人大常委会通过的四季度增发 1 万亿元国债，主要用于灾后恢复重建和防灾减灾救灾

工作，此轮增发国债全部由中央承担还本付息，收入全部转移给地方政府使用。其中 5000

亿元在 2023 年使用，预期会拉动 11-12 月份地方财政支出进度。货币政策方面，M2 同

比仍然维持了相对较高的增速。预期积极的财政政策和宽松的货币政策基调仍保持不变。 

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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