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宏观动态报告 2023 年 12 月 16 日

宏观点评报告模板

财政持续加码基建，收入压力有所缓解

——11 月财政数据分析

核心内容： 分析师

主要数据：2023年1-11月全国一般公共预算收入20.01万亿元，累计同比增速为7.9%（前

值：8.1%），剔除留抵退税因素后实际同比增速为-0.4%（前值：-0.8%）。一般公共

预算支出23.84万亿元，累计同比增速为4.9%（前值：4.6%）。1-11月份全国政府性基

金预算收入5.18万亿元，累计同比增速为-13.8%（前值：-16.0%），政府性基金预算

支出8.31万亿元，累计同比增速为-13.3%（前值：-15.1%）。

一、一般公共预算收入增速保持平稳，预计全年基本完成预算收入目标。1-11月份全

国公共预算收入累计同比增速为7.9%，整体来看今年一本账预算收入的回升主要仍由

增值税留抵退税结束后，增值税的大幅回升，以及车辆购置税的持续高增拉动。其余

主要税种中，如企业所得税、消费税、关税、地产五税均对全年公共预算收入增速为

负贡献。分项税收的边际变化来看，企业所得税、消费税增速有所改善，当月同比分

别增长9.91%、4.16%（前值：0.6%、-3.44%），印花税受税率调整影响当月同比-45.53%。

截止目前一本账收入完成全年进度的91.1%，根据往年季节性规律，我们预计12月公共

预算收入完成进度在8%-9%左右，全年基本完成预算目标。

二、支出持续加码，结构进一步倾向基建，有力支撑全年经济目标达成。伴随特殊再

融资债及新增万亿国债的发行及资金下达，自10月份以来财政支出力度显著增强，1-11

月一般公共预算支出累计同比增速4.9%，在上月4.6%增速的基础上持续加码发力，其

中11月份的财政支出强度达到119.2%，已显著超过过去五年均值（117%）。在支出结

构方面，本月进一步向基建倾斜，1-11月与基建相关的四项财政支出合计金额5.22万亿，

累计同比增速自8月份由负转正以来持续上行至2.98%，有力托举经济增速自三季度以

来的底部回升。展望全年，我们预计12月无论是在季节性高峰还是新增万亿国债的支

撑下，财政支出强度及对基建的支出力度均有望进一步提升，小幅超额完成预算目标。

三、土地出让收入季节性高峰叠加一级市场回暖，广义财政收入压力有所缓解。1-11

月政府性基金收入5.18万亿元，累计同比-13.8%，全年累计降幅较上月收窄2.2个百分

点。其中，土地出让金收入4.2万亿元，累计同比-17.9%，降幅收窄2.6个百分点。历年

年底两月均是地方政府土地出让的高峰，按照过去5年均值水平来看，11-12月合计占

全年土地出让收入的比例约30%，其中11月为10%左右，12月为20%左右。而今年11月

的土地收入7147亿元，已超过过往18、19年绝对值水平，增幅也已超过单纯的季节性

因素，反映出当前土地一级市场的企稳。而这点在土地开发相关的城镇土地使用税、

耕地占用税中也有所印证，二者累计同比降幅显著收窄，当月同比增速更是显著高增

至15.67%、50%（前值：6.89%、21.21%）。12月14日，上海、北京同时调整购房政策，

我们认为12月份的土地收入在季节性和市场企稳双重因素支撑下，可以相对乐观。

四、总结来看，全年财政收支较年初预算缺口仅为土地收入。截止目前今年1.5万亿的

特殊再融资债券已发行了1.33万亿，新增万亿国债大部分也已发行完毕。展望全年财政

预算收支完成度，目前来看一本账财政收支完成预算目标的压力较小，在政策加码之

下公共财政支出甚至有望小幅超额完成预算目标。至此，今年的预算缺口仅在于二本

账，政府性基金预算收入虽然在季节性高峰因素下有所缓解，但整体较去年仍有较大

降幅，我们预计全年政府性基建收入预算完成度在85%-90%之间，对应约8000-12000

亿欠收金额。但考虑到今年合计约2.5万亿的增量政策，财政力度仍较年显著提升。
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一、1-11 月公共财政收入整体情况

1-11 月份全国公共财政收入累计同比增速为 7.9%，整体来看今年一本账预算收入的回升主要

仍由增值税留抵退税退出后，增值税的大幅回升，以及车辆购置税的持续提高拉动。其余主要税种，

如企业所得税、消费税、关税、地产五税均对全年公共预算收入增速为负贡献。截止目前一本账收

入完成全年进度的 91.1%，我们预计 12 月公共财政收入完成进度在 8%-9%左右，全年基本完成预

算目标。

1-11 月累计全国一般公共预算收入 20.01 万亿元，同比增长 7.9%，扣除留抵退税因素同比-0.4%，

实际收入持续改善。其中，税收收入 16.84 万亿亿元，累计同比增长 10.2%（前值：10.7%）；非税

收入 3.17 万亿元，累计同比下降 3.0%（前值：3.8%），非税收入“跷跷板”进一步倾斜。今年 1-11

月，增值税及车辆购置税分别拉动公共财政收入增长 11.2%及 0.1%，消费税、企业所得税、关税、

地产五税分别为-0.3%、-1.4%、-0.2%、-0.5%。

二、公共财政收入分项变化

税收分项增速来看，消费税及关税降幅持续收窄（连续 10 个月）反映需求端持续改善，但全

年呈弱势复苏。相应的企业所得税及个人所得税均持续低位徘徊，唯有车辆购置税全年持续高增。

地产相关税收方面，税收增速反映当前一级市场有所回暖，但二级市场交易遇冷。

1-11 月消费税累计同比-4.1%（前值：-4.8%）降幅在去年年底高基数影响下持续收窄，但全

年增速预计仍为负增长，反映今年内需的弱势复苏。此外，1-10 月份关税累计同比-10.6%（前值：

-11%）降幅进一步收窄，反映内需和外需的两项税种自年初以来累计同比增速降幅连续 10 个月收

窄。需求改善相对缓慢，相应的企业所得税及个人所得税均持续在低位徘徊，累计同比分别为-6.0%、

-0.5%（前值：-6.3%、-0.5%），唯有车辆购置税全年增速持续高增累计同比 11.7%（前值：9.2%）。

房地产相关 5 项税种 1-11 月份合计累计同比增速-3.25%（前值-3.85%），整体有企稳迹象。

边际变化上，其中反映二级市场交易的房产税、契税、土地增值税 11 月份同比增速分别为 16.17%、

1.78%、-12.32%（前值：20.16%、2.47%、-5.21%），二手房市场交易遇冷；土地一级市场方面，

图 1：1-11 月各税种对公共预算收入贡献率（单位：亿元，%） 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



请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 4

[table_page] 宏观动态报告

城镇土地使用税、耕地占用税 11 月当月同比增速分别为 15.67%、50.00%（前值：6.89%、21.21%），

较上月有显著回升，与 11 月土地出让金的高增相互印证，均处于季节性高峰。

三、1-11 月公共财政支出整体情况

支出持续加码，结构进一步倾向基建。伴随特殊再融资债及新增万亿国债的发行及资金下达，

自 10 月份以来财政支出显著增强，1-11 月一般公共财政支出累计同比增速 4.9%，在上月 4.6%增

速基础上持续加码发力，其中财政支出强度达到 119.2%，已显著超过过去五年均值（117%）。

1-11 月份公共财政支出进度为 86.8%，支出完成进度已达到过去 5 年的同期平均水平（86.9%），

我们认为在新增万亿国债的项目资金下达后，12 月财政支出仍有望持续加力，全年预算支出完成

额或有小幅超增。

图 3：主要税种累计同比增速（%） 图 4：房地产相关税收当月同比增速

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



请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 5

[table_page] 宏观动态报告

四、公共财政支出分项变化

在支出结构方面，11 月进一步向基建倾斜，1-11 月与基建相关的四项财政支出合计金额 5.22

万亿，累计同比增速自 8 月份由负转正以来持续上行至 2.98%，有力托举经济增速自三季度以来的

底部回升。展望全年，我们预计 12 月无论是在季节性高峰还是新增万亿国债的支撑，财政支出强

度及对基建的支出力度均有望进一步提升。

财政支出分项来看，1-11 月份教育、社保、文旅以及基建四项合计（交通、城乡、农林、节

能）支出累计增长分别为 5.69%、9.0%、3.16%、2.98%（前值：4.99%、8.67%、2.1%、1.83%），

增速自 7 月份以来均保持持续提升，体现当前财政支出向民生和基建倾斜的总基调。科技和卫生支

出累计同比增速降低至 4.34%、1.37%（前值：4.54%、2.92%）。需要注意的是，虽然近期基建支

出整体回升较快，但财政支持基建的支出占比已由疫情前 2019 年的 3.1%持续降低至 1.9%，这其中

主要是疫情期间卫生健康及社保的支出持续增长。因此，展望明年，在疫情及就业压力陆续缓解后，

伴随“三大工程”的启动，基建支出占比有望进一步回升。

图 7：财政支出分项累计同比增速（%） 图 8：主要支出分项占公共财政总支出比重（%）

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 9：2022 年与 2023 年财政基建支出绝对值对比（亿元） 图 10：财政基建力度与 GDP 环比均呈“U”型复苏

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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五、政府性基金收支情况

土地出让收入季节性高峰叠加一级市场回暖，广义财政收入压力有所缓解。1-11 月政府性基

金收入 5.18 万亿元，累计同比-13.8%，降幅较上月收窄 2.2 个百分点。其中，土地出让金收入 4.2

万亿元，累计同比-17.9%，降幅收窄 2.6 个百分点。历年年底均是地方政府土地出让的高峰，按照

过去 5 年均值水平来看，11-12 月两月合计占全年土地出让收入约 30%，其中 11 月为 10%左右，

12 月为 20%左右。而今年 11 月的土地收入 7147 亿元，已超过过往 2018、2019 年绝对值水平，增

幅小幅超过季节性因素，反映出当前土地一级市场的逐步企稳。而这点在土地一级市场相关的城镇

土地使用税、耕地占用税中也有所印证，二者累计同比降幅显著收窄，当月同比增速更是显著高增，

分别为 15.67%、50%（前值：6.89%、21.21%）。12 月 14 日，上海、北京同时调整购房政策，我

们认为 12 月份的土地收入在季节性和市场企稳双重因素支撑下，相对乐观。

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，1-10 月全国政府性

基金收入为 4.37 万亿、累计同比下降 16%（前值-15.7%）。其中，国有土地使用权出让收入 3.49

万亿元，同比-20.5% （前值-19.8%），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 66.4%，已超过 2022 年同期完成进度的 61.0%。

按照往年同期收支进度我们预测全年完成进度在 85%左右。

广义财政支出完成进度提速，支出增速边际回落。广义财政支出方面，1-11 月全国政府性基

金支出 8.31 万亿、累计同比增速-13.3%（前值：-15.1%），支出端下行趋势有所缓解，1-11 月份

政府基金支出进度完成 70.5%，已高于去年同期，小幅低于过去五年的平均水平（74.4%）。当月

同比来看，11 月份政府性基金支出同比增速 1.64%（前值 17.65%），在专项债发行使用完毕之后，

支出有赖于土地出让金的收入，边际增速有所回落。

图 11：政府性基金收入完成进度 图 12：历年土地出让金收入当月绝对值水平（亿元）

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 13：政府性基金支出完成进度 图 14：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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推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。
谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。
中性：预计与基准指数平均回报相当。
回避：预计低于基准指数。
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