
 

 
www.ccxi.com.cn 

1月价格数据点评  

通胀水平延续回落、物价稳中 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 
 

作者： 
中诚信国际 研究院 
闫彦明  ymyan01@ccxi.com.cn 
汪苑晖  yhwang@ccxi.com.cn 

 
中诚信国际研究院 执行院长 
袁海霞  hxyuan@ccxi.com.cn  

 
 

 

 
 
 

统筹兼顾债务风险化解和稳定发展，城投

债净融资额连续七周为负——地方政府债

与城投行业监测周报 2023年第 45期，2023-
12-14 
 
地方债发行回落再融资债占比近七成，城

投债提前兑付增多净融资由正转负——

2023 年 11 月地方债与城投行业运行分析，

2023-12-14 
 
财政发力支出持续提速，土地出让收入降

幅扩大——2023 年 10 月财政数据点评，

2023-11-20 
 

经济波浪式修复特征延续，供需失衡矛盾

依旧突出——10 月宏观数据点评，2023-11-
15 

 
税收改善支出发力，土地出让仍然承压—

—2023年 9月财政数据点评，2023-10-27 
 

 

 
 

收入改善基建支出发力 

土地出让收入降幅收窄 
——2023 年 11 月财政数据点评 

 

  

 核心观点 

1-11 月，全国一般公共预算收入同比增长 7.9%、剔除去年留

抵退税影响后同比下降 1.4%，一般公共预算支出同比增长 4.9%；

政府性基金预算收入同比下降 13.8%、支出同比下降 13.3%。 

1) 经济修复下财政收入继续改善，11 月一般公共预算收入增速

较上月进一步加快，剔除去年留抵退税因素后，1-11 月累计

同比下降 1.4%，降幅继续收窄，主要税种中，剔除去年留抵

退税因素后的增值税保持增长且增速加快，企业所得税、消

费税仍下降但降幅持续收窄，房地产相关税种边际回暖，但

个人所得税增速仍为负且降幅未收窄，经济修复基础仍不牢

固，后续稳增长、稳就业的政策力度仍有必要延续。 

2) 积极财政继续加力，1-11 月一般公共预算支出增速已连续四

月回升、政府性基金支出降幅连续四月收窄，财政支出进一

步向基建领域倾斜，债务付息压力有所加大；伴随首批国债

资金预算 2379 亿元下达地方，有望支撑 12 月中央支出增速

回升，剩余增发国债也将对明年支出形成带动。 

3) 房地产政策组合拳效果初步显现，1-11 月政府性基金预算收

入降幅出现收窄，结束连续三月扩大的态势，但土地市场仍

未实质企稳，土地成交、房地产开发、商品房销售等部分指

标持续走弱，后续政府性基金预算收入能否延续改善仍存不

确定性。 

4) 11 月地方债发行规模环比下降但同比仍大幅增长，其中再融

资债占比超近七成，贵州等 10 省发行了超千亿特殊再融资债，

“统筹好地方债务风险化解和稳定发展”要求下，债务低风

险地区特别是经济大省应加快推动经济发展，弥补高风险区

域经济增长缺口，担纲起稳定全国经济的重任。
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2023年 11月财政数据点评 

收入改善基建支出发力，土地出让收入降幅收窄 

 一般公共预算收入继续改善完成预算目标超九成，主要税种改善明显但基础尚不牢固 

 经济修复下一般公共预算收入当月同比增速加快，累计完成全年预算目标超九成。

11 月，全国一般公共预算收入 12637 亿元，同比增长 4.3%，增速较上月抬升近 2

个百分点，剔除留抵退税影响后同比增长 4.1%。其中，中央收入 5822亿元，同比

增长 1.2%，增速由负转正、抬升约 2 个百分点，地方收入 6815 亿元，同比增长

7.1%，增速抬升约 0.9 个百分点。1-11 月，全国一般公共预算收入 200131 亿元，

同比增长 7.9%、基数效应下较上月回落 0.2 个百分点，剔除去年留抵退税因素后

同比下降 1.4%，降幅继续收窄 0.3 个百分点、且收窄幅度较上月扩大，伴随经济

修复财政收入持续回暖。具体看，中央收入 91692 亿元、同比增长 6.9%，地方收

入 108439 亿元、同比增长 8.7%；完成预算进度为 92.10%，高于去年同期、但不

及过去 5 年平均水平（93.22%）。总体看，随着前期宏观政策效力有所显现，11

月份部分主要经济指标呈现改善态势，但当前经济修复基础仍不牢固，面临“有

效需求不足、部分行业产能过剩、社会预期偏弱、风险隐患仍然较多”的四重压

力，后续稳增长政策力度仍有必要延续。 

 税收收入持续改善，增值税、企业所得税、消费税改善明显，房地产相关税种边

际回暖，个人所得税仍待改善。11 月，全国税收收入 10579 亿元，同比增长 3.2%、

增速较上月抬升约 0.4 个百分点；剔除留抵退税影响后增长 3.1%、增速较上月回

落 0.1 个百分点。其中，增值税同比增长 8.3%、低基数叠加经济修复下增速较上

月继续回升 4.2个百分点，消费税同比增长 4.2%，由负转正、较上月抬升 7.6个百

分点，企业所得税收入同比增长 9.9%，较上月大幅抬升 9.3 个百分点。此外，非

税收入 2058 亿元，同比增长 9.8%，较上月抬升 9.2 个百分点。1-11 月，全国税收

收入累计 168420 亿元，同比增长 10.2%、增速较上月回落 0.5 个百分点，回落幅

度有所收窄，剔除去年留抵退税影响后下降 1.1%、降幅较上月继续收窄 0.4 个百

分点；税收收入占比与前值基本持平、为 84.15%，低于过去 5 年历史同期水平

（85.19%）。具体看，增值税同比增长 47.6%，基数效应下较前值回落 4.2个百分

点，扣除留抵退税影响后增长约 5.4%、经济修复向好下较前值小幅回升 0.6 个百

分点；消费税、企业所得税同比分别下降 4.1%、6.0%但降幅均收窄，其中消费

税降幅已连续 8月收窄、本月继续收窄 0.6个百分点，消费持续修复态势不改，11

月社会消费品零售额增速也较上月进一步加快 2.5 个百分点至 10.1%，企业所得税

降幅较前值收窄 0.3 个百分点，11 月规上工业增加值增速也进一步加快，但仍需

关注价格低迷等对企业盈利修复的制约；而个人所得税同比下降 0.5%，降幅与前

值持平，一定程度上表明当前就业压力仍然不减，中央经济工作会议也明确提出

http://www.ccxi.com.cn/
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2023年 11月财政数据点评 

收入改善基建支出发力，土地出让收入降幅收窄 

“稳就业”，后续稳就业政策力度仍需加大；房地产相关税种边际改善但基础尚

不牢固，房产税和契税增速较前值持平、分别为 10.5%、2.2%，土地增值税、城

镇土地使用税、耕地占用税同比仍下降但降幅均收窄，分别收窄 0.1 个、1.1 个、

3.1 个百分点，表明政策“组合拳”取得一定成效，但整体改善仍然有限、修复基

础尚不牢固，能否形成持续向好态势仍待观察。此外，非税收入同比下降 3.0%，

降幅较前值收窄 0.8 个百分点。 

 一般公共预算支出当月同比增速回落，进一步向基建领域倾斜，债务付息压力较高 

 月度支出同比增速回落但仍处于年内次高水平，央地支出累计同比增速走势分化。

11 月，全国一般公共预算支出 22728 亿元，同比增长 8.6%，增速较上月回落 3.3

个百分点，但仍为全年次高水平。其中中央支出 3024亿元，同比下降 3.8%、增速

由正转负，地方支出 19704亿元，同比增长 10.8%、增速较上月回落 2个百分点。

1-11月，全国一般公共预算累计支出 239462亿元，同比增长 4.9%，增速较上月加

快 0.3 个百分点，积极财政继续发力，支出增速连续四月回升，完成预算进度

86.67%、高于过去三年同期水平。其中中央支出 33295 亿元、同比增长 5.8%，地

方支出 205167亿元、同比增长 4.8%，中央支出增速回落、地方支出增速抬升。中

央支出增速放缓，或为后续跨年度调节预留空间，同时，近期发改委表示，中央

财政增发 1万亿元国债中，首批国债资金预算 2379亿元已下达地方，有望支撑 12

月中央支出增速回升，剩余增发国债也将对明年支出形成带动。 

 民生支出保持高位，进一步向基建领域倾斜，债务付息压力有所加大。11 月，财

政支出主要投向民生领域、但支出增速有所放缓，教育和社保就业支出同比均增

长但增速均较上月收窄，同比增长 11.9%、13.1%，增速回落 1.8 个、2.4 个百分点，

卫生健康支出同比大幅下降 12.9%，较上月回落超 10 个百分点，或与去年同期基

数较高有关，基建支出增速也有所回落，除农林水事务支出增速较上月小幅抬升

2.6 个百分点外，交通运输、节能环保、城乡社区事务支出增速较上月分别回落

5.5 个、10.5 个、0.7 个百分点，科学技术支出增速转负、较上月大幅回落超 18 个

百分点。1-11 月，民生领域支出保持高位，教育、社保就业支出规模位居前两位，

同比分别增长 5.7%、9.0%，且增速均较上月抬升，其中教育支出抬升幅度较大，

带动教育支出规模超过社保就业支出、居各主要支出领域首位，卫生健康支出同

比增长 1.4%，但较前值回落 1.5 个百分点。基建支出发力明显，基建领域整体支

出规模占比较上月抬升 0.2 个百分点至 21.9%，农林水事务、节能环保、城乡社区

事务支出同比分别增长5.8%、3.8%、1.4%且增速均抬升，交通运输支出下降0.1%

但降幅较上月收窄 1.1 个百分点。此外，科学技术支出增速回落 0.2 个百分点至

http://www.ccxi.com.cn/
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收入改善基建支出发力，土地出让收入降幅收窄 

4.3%，债务付息支出同比增长 5.4%，且较前值抬升 1.3 个百分点，债务付息压力

进一步加大。 

 政策效果初步显现、政府性基金预算收入降幅收窄，但土地市场实质恢复仍需时日 

 政府性基金收入降幅结束连续三月扩大态势出现收窄，政策效果初步显现但仍存

不确定性。1-11月，全国政府性基金预算收入 51884亿元，同比下降 13.8%，降幅

结束了连续三月扩大的态势、较上月收窄 2.2个百分点，或表明房地产政策组合拳

政策效果初步显现，完成全年预算进度 66.37%，略高于 2022年同期水平，但仍远

低于历史同期水平。其中中央收入 3705 亿元，同比下降 3.9%、降幅较前值收窄

1.9 个百分点，地方收入 48179 亿元，同比下降 14.4%、降幅较前值收窄 2.4 个百

分点。从地方本级收入的构成看，地方国有土地使用权出让收入 42031 亿元，同

比下降 17.9%，降幅较前值收窄 2.6 个百分点；其占地方政府性基金预算收入的比

重为 87.24%，较去年同期回落 3.64个百分点。从土地市场情况看，11月全国土地

成交面积及总价同比、环比均大幅下降，1—11 月全国房地产开发投资、商品房

销售面积和销售额等指标累计降幅继续扩大，土地市场仍处于深度调整状态，整

体修复仍然承压，后续政府性基金预算收入能否延续改善仍存不确定性。 

 政府性基金预算支出降幅连续四月收窄，完成预算进度快于收入。1-11 月，全国

政府性基金预算支出 83181 亿元，同比下降 13.3%，降幅较前值收窄 1.8 个百分点，

完成全年预算的 70.51%，略高于 2021 年、2022 年同期水平，也快于政府性基金

预算收入。中央支出 2580亿元，同比下降 37.7%，降幅较前值收窄 9.0个百分点，

地方支出 80601 亿元，同比下降 12.2%，降幅较前值收窄 1.4 个百分点，其中地方

国有土地使用权出让收入相关支出 45211亿元，同比下降 15.7%、降幅较前值收窄

1.8 个百分点。 

 地方债 1发行规模环比回落，再融资债占比近七成 

 11 月地方债发行规模环比回落但同比上升。11 月共发行地方债 102 只，发行规模

环比下降 52.22%至 6672.09 亿元，同比上升 170.24%。1-11 月，经济下行压力较

大、地方债到期高峰来临以及实施“一揽子化债”方案的背景下，地方债共计发

行 2126 只，规模合计 91417.81 亿元、同比大幅增长超 25%。 

 再融资债占比近七成，10 省发行超千亿特殊再融资债。11 月，新增债发行规模环

比下降 6.98%至 2108 亿元，同比增长超 3 倍，其中新增专项债发行规模环比下降

                         
1 具体详见中诚信国际 2023 年 12月 14 日发布的报告《地方债发行回落再融资债占比近七成，城投债提前兑付增多净融资由

正转负》。 

http://www.ccxi.com.cn/
https://www.ccxi.com.cn/coreditResearch/detail/10819?type=1
https://www.ccxi.com.cn/coreditResearch/detail/10819?type=1
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15.23%至 1851.69亿元，同比增长达 3倍；剔除中小银行专项债后，年初以来新增

债共发行 43659.59 亿元，完成全年限额（45200 亿元）的 96.59%，其中新增一般

债 6831.03 亿元，完成全年限额（7200 亿元）的 94.88%，新增专项债 36828.56 亿

元，完成已下达用于项目建设限额（37000 亿元）的 99.54%。再融资债发行规模

环比下降 60.98%至 4563.25亿元，同比增长 130.7%，占地方债发行规模的 68.39%，

其中 3530.36亿元用于偿还存量债务、占再融资债的 77.37%，其余 1032.89亿元用

于偿还到期债券；值得注意的是，有 10 省发行了用于偿还存量债务的特殊再融资

债，其中贵州、安徽发行规模较大，均超 500 亿，吉林、安徽、云南特殊再融资

债占比较高，占当月地方债发行总额的 90%以上。在中央经济工作会议要求“持

续有效防范化解重点领域风险”背景下，地方债务风险化解仍是后续的政策重点，

特殊再融资债仍有增量发行可能，同时会议明确“统筹好地方债务风险化解和稳

定发展，经济大省要真正挑起大梁”，地方债务问题应在发展中逐步解决，债务

低风险地区特别是经济大省应加快推动经济发展，弥补高风险区域经济增长缺口，

担纲起稳定全国经济的重任。 

http://www.ccxi.com.cn/
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收入改善基建支出发力，土地出让收入降幅收窄 

附表/图： 
 

 

 

图 1：11月全国一般公共预算收入及增速 图 2：1-11月全国一般公共预算收入及增速 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 3：11月全国税收、非税收入及增速 图 4：1-11月全国税收、非税收入及增速 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 5：11 月全国税收收入各组成分布及增速 图 6：1-11月全国税收收入增速及增速变化 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 

 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
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图 7：11月全国一般公共预算支出及增速 图 8：1-11月全国一般公共预算支出及增速 

  

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 9：11月全国预算支出组成分布及增速 图 10：1-11月全国预算支出组成分布及增速 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 

 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 11：近年 1-11月一般公共预算收入完成进度 图 12：近年 1-11月一般公共预算支出完成进度 

  

数据来源：财政部，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 

数据来源：财政部，中诚信国际区域风险数据库 
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图 13：全国政府性基金收入累计降幅出现收窄 

 
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 
 
 

图 14：全国政府性基金支出累计降幅连续四月收窄 

 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 
 
 

图 15：11月土地成交面积、成交总价同比、环比均下降 

 
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
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图 16：11 月地方债发行以再融资专项债为主 图 17：1-11月地方债发行以新增专项债为主 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 18：1-11月地方债发行期限以 10年期为主 图 19：1-11月广东发行地方债总额居首 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
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	 月度支出同比增速回落但仍处于年内次高水平，央地支出累计同比增速走势分化。11月，全国一般公共预算支出22728亿元，同比增长8.6%，增速较上月回落3.3个百分点，但仍为全年次高水平。其中中央支出3024亿元，同比下降3.8%、增速由正转负，地方支出19704亿元，同比增长10.8%、增速较上月回落2个百分点。1-11月，全国一般公共预算累计支出239462亿元，同比增长4.9%，增速较上月加快0.3个百分点，积极财政继续发力，支出增速连续四月回升，完成预算进度86.67%、高于过去三年同期水...
	 民生支出保持高位，进一步向基建领域倾斜，债务付息压力有所加大。11月，财政支出主要投向民生领域、但支出增速有所放缓，教育和社保就业支出同比均增长但增速均较上月收窄，同比增长11.9%、13.1%，增速回落1.8个、2.4个百分点，卫生健康支出同比大幅下降12.9%，较上月回落超10个百分点，或与去年同期基数较高有关，基建支出增速也有所回落，除农林水事务支出增速较上月小幅抬升2.6个百分点外，交通运输、节能环保、城乡社区事务支出增速较上月分别回落5.5个、10.5个、0.7个百分点，科学技术支出...
	 政策效果初步显现、政府性基金预算收入降幅收窄，但土地市场实质恢复仍需时日
	 政府性基金收入降幅结束连续三月扩大态势出现收窄，政策效果初步显现但仍存不确定性。1-11月，全国政府性基金预算收入51884亿元，同比下降13.8%，降幅结束了连续三月扩大的态势、较上月收窄2.2个百分点，或表明房地产政策组合拳政策效果初步显现，完成全年预算进度66.37%，略高于2022年同期水平，但仍远低于历史同期水平。其中中央收入3705亿元，同比下降3.9%、降幅较前值收窄1.9个百分点，地方收入48179亿元，同比下降14.4%、降幅较前值收窄2.4个百分点。从地方本级收入的构成看，...
	 政府性基金预算支出降幅连续四月收窄，完成预算进度快于收入。1-11月，全国政府性基金预算支出83181亿元，同比下降13.3%，降幅较前值收窄1.8个百分点，完成全年预算的70.51%，略高于2021年、2022年同期水平，也快于政府性基金预算收入。中央支出2580亿元，同比下降37.7%，降幅较前值收窄9.0个百分点，地方支出80601亿元，同比下降12.2%，降幅较前值收窄1.4个百分点，其中地方国有土地使用权出让收入相关支出45211亿元，同比下降15.7%、降幅较前值收窄1.8个百分点。
	 地方债0F 发行规模环比回落，再融资债占比近七成
	 11月地方债发行规模环比回落但同比上升。11月共发行地方债102只，发行规模环比下降52.22%至6672.09亿元，同比上升170.24%。1-11月，经济下行压力较大、地方债到期高峰来临以及实施“一揽子化债”方案的背景下，地方债共计发行2126只，规模合计91417.81亿元、同比大幅增长超25%。
	 再融资债占比近七成，10省发行超千亿特殊再融资债。11月，新增债发行规模环比下降6.98%至2108亿元，同比增长超3倍，其中新增专项债发行规模环比下降15.23%至1851.69亿元，同比增长达3倍；剔除中小银行专项债后，年初以来新增债共发行43659.59亿元，完成全年限额（45200亿元）的96.59%，其中新增一般债6831.03亿元，完成全年限额（7200亿元）的94.88%，新增专项债36828.56亿元，完成已下达用于项目建设限额（37000亿元）的99.54%。再融资债发行规模...

