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[Table_Summary] 
◼ 11 月财政数据的表现与 10 月十分相似——公共财政收入端继续好转，

支出端增速进一步走高、往多个领域“火力全开”。若用一般公共预算
收入与一般公共预算支出的差额来粗略估算财政缺口，11 月财政收支
差额为 10091 亿元，财政发力力度仅次于 2021 年同期。是什么带动了
财政支出的上行？或许增发的万亿国债所发挥的作用甚大。 

◼ 一般公共财政收入：再续“佳音”。在考虑扣除留抵退税因素的情况下，
10月公共财政收入当月同比增速迎来了今年二季度以来的首次正增长，
11 月延续了这份“来之不易”的好消息。11 月一般公共预算收入增速
进一步上升，录得 4.3%的好成绩（10 月为 2.6%），完成全年计划的
92.1%。 

不同税种之间的表现“各有千秋”。四大税种成功实现了今年以来的首
次“全员”正增长，11 月个人所得税、企业所得税、消费税、增值税同
比增速分别为 0.4%、9.9%、4.2%、8.3%，这说明了国内经济复苏确实
“正在路上”。除此之外，还有部分税种表现亮眼，包括 11 月地产相关
税继续表现为正增长，其增速为 5.3%；车辆购置税仍表现强劲，其 11

月同比增速为 47.9%，不过背后受低基数影响颇多。 

不过，税收“晴雨表”表明经济部分领域仍面临压力。比如说 11 月外
贸相关税均表现不佳，尤其是出口退税-23.2%的同比增速说明出口复苏
进度还是偏缓；而 11 月证券交易印花税-58.2%的同比增速再度说明调
降印花税对“量”激起的水花尚小。 

◼ 一般公共财政支出：持续加力中。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”。11 月财政支出力度依旧，在去年
高基数的情况下，11 月一般公共预算支出增速录得 8.6%，完成全年预
算的 86.7%。 

11 月支出端往基建领域发力的特征更明显了。11 月财政端基建类支出
仍然偏强，其同比增速录得 14.7%（10 月为 15.1%）。不过民生类支出
的力度却比 10 月减弱了，11 月民生类支出同比增速降至 6.5%（10 月
为 11.0%），这主要是受到卫生健康支出大幅下降的拖累。 

◼ 政府性基金预算收入：地方政府卖地收入的锐减正接近“终点”？11月
政府性基金收入同比增速录得 1.2%，其“主成分”土地出让收入同比增
速为-1.5%，已连续 21 个月表现为负增长态势。政府性基金收支已很久
未带来“惊喜”，11月最大的“彩蛋”莫过于 11 月地方政府土地使用权
出让收入的明显收窄。 

◼ 政府性基金预算支出：再度正增长。11 月政府性基金支出同比增速录得
1.6%（10 月为 17.7%），已连续 3 个月保持大幅正增长态势。在政府性
基金收入表现相对亮眼的情况下，政府性基金支出增速的放缓或是受到
新增专项债发行的影响，11 月新增专项债发行情况明显不如 2022 年同
期。 

 

◼ 风险提示：美国经济超预期提前衰退，导致经济动能不稳，政策可能会
更加强调稳经济；地缘政治形势紧张，导致稳定外资外贸的政策碰到阻
碍。 
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图1：11 月财政端发力力度仅次于 2021 年同期 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：11 月公共财政收入再续“佳音”  图3：11 月一般公共预算收入完成全年计划的 92.1% 

 

 

 

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4：11 月不同税种之间的表现“各有千秋” 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：11 月财政支出力度依旧  图6：11 月一般公共预算支出完成全年计划的 86.7% 

 

 

 

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7：11 月财政支出继续往基建领域发力 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：11 月政府性基金收入与 2022 年同期的差距缩小  图9：11 月新增专项债发行情况不如 2022 年同期 

 

 

 

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10：11 月政府性基金支出略高于 2022 年同期  图11：11 月新增专项债发行情况不及 2022 年同期 

 

 

 

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12：2023 年 11 月财政数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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