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事件： 

2 月 1 日，财政部公布 2023 年财政收支情况。2023年，全国一般公共预算收入 216784亿元，同比增长6.4%，全国一

般公共预算支出 274574 亿元，同比增长 5.4%。 

 

点评：“稳增长”三步走正在进行，财政已然加力，后续重点关注资金落地情况  

财政稳增长力度不减，12 月广义财政支出维持较高强度。12 月，广义财政支出当月同比 13.1%，较 11 月提升 7个百

分点；全年来看，2023 年广义财政支出同比增长 1.3%、低于年初 5.9%的预算；但 10月以来，广义财政支出已持续加

力，重点对基建、科技等领域加大支出力度。 

2023 年四季度以来，稳增长“三步走”正在进行。从 2023 年 10 月人大常委会批准增发万亿国债，至 2023 年 12 月

PSL 新增 3500 亿元、单月新增规模仅次于 2014 年 12 月和 2022 年 11 月，再到2024 年初地方重大项目开工及披露时

间提前，稳增长加码由增发财政资金、“准财政”放量到地方项目加快落地，形成“三步走”。 

财政资金已然加力下，后续重点观察资金落地情况。当前，8000 多亿元增发万亿国债已于 2023 年 12 月下旬下达至地

方，三大政策行为地方“三大工程”项目频频授信，多个经济大省重大项目于 2024 年初提早开工等。稳增长后续或

需重点关注各地项目具体部署，及基建类高频指标反映的实物工作量形成情况。 

重申观点：2023 年四季度以来，财政稳增长已然加力，广义财政支出维持较高强度，对基建等领域加大支持。眼下，

稳增长“三步走”正在进行，由增发万亿国债、“准财政”放量到地方项目均加快落地。后续重点关注财政资金落地、

形成实物工作量情况，一是增发国债项目建设、二是地方“三大工程”具体部署、三是地方重大项目规划等。 

 

常规跟踪：广义财政支出维持较高强度，广义财政收入下滑主因基数影响  

12 月广义财政支出维持较高强度。12 月，广义财政支出当月同比 13.1%，较 11 月提升 7 个百分点，累计同比 1.3%、

较 11 月提升近 2 个百分点；一般财政支出当月同比 8.3%，累计同比 5.5%、较 11 月提升 0.5 个百分点；政府性基金

支出 12 月当月同比 24.2%，累计同比-8.4%、较 11 月降幅收窄近 5 个百分点。从预算完成进度看，12 月广义财政支

出进度为 5.4%、高于过去五年平均水平 5.1%，2023 年支出预算完成度为 95.7%、低于过去五年平均的 97.3%。 

12 月广义财政收入增速由正转负，主因基数效应影响。2023 年 12 月，广义财政收入同比-1.2%，两年复合同比 4.2%、

较 11 月的 4.8%略有回落，全年累计同比 2.1%。12 月，一般财政收入当月同比-8.4%、两年复合同比 21.5%；政府性

基金收入同比 6.2%、两年复合同比-6.2%。从预算完成进度看，12 月广义财政收入进度为 12%、高于过去五年平均水

平 11.2%，2023 年全年收入预算完成度为 97.4%、低于过去五年平均的 100%。 

 

风险提示 

经济复苏不及预期，政策落地效果不及预期。 
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1．“稳增长”三步走正在进行，财政已然加力，后续重点关注资金落地情况 

财政稳增长力度不减，广义财政支出维持较高强度。12 月，广义财政支出当月同比 13.1%，
较 11 月提升 7 个百分点。2023 年全年，广义财政支出同比增长 1.3%、低于年初 5.9%的
预算；但 10 月以来，广义财政支出持续加力，重点对基建、科技等领域加大支持力度。
从预算完成度看，2023 年广义财政支出预算完成度为 95.7%，低于过去五年平均 102.3%，
政府性基金支出拖累较为明显、预算完成度仅 85.5%。 

图表1：2023 年 12 月，广义财政支出继续加力  图表2：2023 年 12 月广义财政收入预算完成进度 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

2023 年四季度以来，稳增长“三步走”正在进行。由 2023 年 10 月人大常委会批准增发
万亿国债、批准提前下达新增地方债额度，至 2023 年 12 月 PSL 新增 3500 亿元、单月新
增规模仅次于 2014 年 12 月和 2022 年 11 月，再到 2024 年初地方重大项目开工及披露时
间提前、多地“三大工程”动作频频；稳增长加码由增发财政资金、“准财政”放量到地
方项目加快落地，形成“三步走”。 

图表3：2023 年 10 月人大常委会批准新增万亿国债  图表4：2023 年 12 月 PSL新增 3500 亿元 

 

 

 

来源：Wind、财政部、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

财政资金已然加力下，后续重点观察资金落地、实物工作量形成情况。当前，增发万亿国
债已于 2023 年 12 月下旬下达至地方，重点支持地方水利工程、高标准农田、城市排水管
网等项目建设；同时，三大政策行为地方“三大工程”项目频频授信；多个经济大省重大
项目亦于 2024 年初提早开工。稳增长“三步走”已于资金端转至项目端，后续重点关注
各地项目落地，及基建类高频指标反映的实物工作量形成情况。 
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图表5：2024 年部分省市重大项目加快开工 

 
来源：各地政府网站、国金证券研究所 

图表6：上周，沥青开工率略有回升  图表7：上周，全国粉磨开工率季节性回落 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

重申观点：2023 年四季度以来，财政稳增长已然加力，广义财政支出维持较高强度，对基
建、科技等领域加大支持。眼下，稳增长“三步走”正在进行，由增发万亿国债、“准财
政”放量到地方项目均加快落地。后续重点关注财政资金落地、形成实物工作量情况，一
是增发国债项目建设、二是地方“三大工程”具体部署、三是地方重大项目规划等。(详
见《地产“三大工程”进展如何？》) 

2．常规跟踪：广义财政支出维持较高强度，广义财政收入下滑主因基数影响 

广义财政支出维持较高强度。12 月，广义财政支出当月同比 13.1%，较 11 月提升 7 个百
分点，累计同比 1.3%、较 11 月提升近 2 个百分点；一般财政支出当月同比 8.3%，累计同
比 5.5%、较 11 月提升 0.5 个百分点；政府性基金支出 12 月当月同比 24.2%，累计同比-
8.4%、较 11 月降幅收窄近 5 个百分点。从预算完成进度看，12 月广义财政支出进度为
5.4%、高于过去五年平均水平 5.1%，2023 年全年支出预算完成度为 95.7%、低于过去五
年平均的 97.3%。 

地方
2024年重大项目

开工/披露时间
主要开工领域

2023年重大项目

开工/披露时间

陕西省 2024/1/2

开工重点项目572个，总投资3143.45亿

元，年度计划投资1031.39亿元。项目涉

及创新驱动、先进制造业、现代能源、

战略性新兴产业、水利、农业等领域。

2023/1/28

四川省 2024/1/12

推进省、市、县三级重点项目2217个，

总投资9912亿元。涉及基础设施、产业

、民生、生态环保等领域。

2023/1/3

江苏省 2024/1/2

全省计划开工亿元以上项目2710个，项

目涉及科技创新平台、生态环保、民生

保障、战略性新兴产业和未来产业等。

2023/2/2

安徽省 2024/1/2

这一批开工动员项目共有460个，总投资

4896.3亿元。涉及制造业、民生、新能

源汽车和智能网联汽车、光伏和新型储

能等产业。

2024/1/3

河南省 2024/1/3

第一批省重点建设项目520个，年度计划

投资约5830亿元。涉及实验室体系建设

及研发平台、双创平台建设、现代综合

立体交通网建设、现代能源保障网建设

、网络基础设施等。

2023/3/3

山东省 2024/1/12
项目涉及铁路公路建设、水库建设、人

才大厦建设等。
2023/2/22

20

25

30

35

40

45

50

55

60

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

(%) 沥青开工率

2019 2020 2021 2022 2023 2024

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

全国粉磨开工率

2019 2020 2021 2022 2023 2024

（%）



宏观经济点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

扫码获取更多服务 

图表8：2023 年 12 月广义财政支出当月同比13.1%  图表9：2023 年 12 月政府性基金支出加码 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

政府基金支出力度延续提升。12 月，政府性基金支出当月同比 24.2%、较 11 月提升超 20
个百分点，累计同比-8.4%、较 11 月降幅收窄近 5 个百分点。从预算完成进度看，12 月
政府性基金支出预算完成度 15.4%，低于过去五年 16.5%的平均水平；2023 年全年预算完
成度 86%，低于过去五年 91%的平均水平。 

图表10：2023 年政府性基金支出累计同比-8.4%  图表11：2023 年 12 月政府性基金支出进度为15.4%  

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

一般财政支出对基建、科技等继续加大支持力度。12 月城乡社区、科学技术、交通运输类
财政支出均维持较高强度，同比分别增长 36.7%、21.1%、11.4%；从支出占比来看，农林
水利、城乡社区、交通运输等基建类支出占比达 24.8%、较 11 月增长 3.5 个百分点，科
学技术占比达 7.3%、较 10 月增长 3.5 个百分点。   
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图表12：2023 年 12 月基建类支出维持较高强度  图表13：2023 年 12 月一般财政支出基建、科技占比提

升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

12 月广义财政收入增速由正转负，或主因基数效应影响。2023 年 12 月，广义财政收入同
比-1.2%，两年复合同比 4.2%、较 11 月的 4.8%略有回落，全年累计同比 2.1%。12 月，一
般财政收入当月同比-8.4%、两年复合同比 21.5%；政府性基金收入同比 6.2%、两年复合
同比-6.2%。从预算完成进度看，12 月广义财政收入进度为 12%、高于过去五年平均水平
11.2%，2023 年全年收入预算完成度为 97.4%、低于过去五年平均的 100%。 

图表14：2023 年广义财政收入累计同比 2.1%  图表15：剔除基数 2023 年 12 月一般财政收入继续改善 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

剔除高基数影响，从两年复合同比来看，税收、非税收入延续改善。12 月，一般财政收入
当月同比-8.4%、两年复合当月同比 21.5%；其中，税收收入两年复合同比 24%、较 11 月
提升近 9 个百分点，进口增值消费税、国内消费税等维持较高增速；非税收入两年复合同
比 13.8%、较 11 月提升超 5 个百分点。一般财政收入 12 月预算完成度7.7%、高于过去五
年平均 6.7%，2023 年预算完成度近 100%、与过去五年平均水平持平。 

-20

-10

0

10

20

30

40

城乡社

区

科学技

术

交通运

输

农林水社会保

障和就

业

节能环

保

教育 文旅传

媒

卫生健

康

(%)
主要分项支出当月增速

2023年11月 2023年12月

0

4

8

12

16

教育 农林

水

社会

保障

城乡

社区

卫生

健康

科学

技术

交通

运输

节能

环保

债务

付息

文体

传媒

(%) 主要分项支出占比

2023年11月 2023年12月

-20

-10

0

10

20

30

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

6

2
0
2
3
-0

9

2
0
2
3
-1

2

(%) 广义财政收入

当月同比(2021-2023年两年复合) 累计同比

-40

-20

0

20

40

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

6

2
0
2
3
-0

8

2
0
2
3
-1

0

2
0
2
3
-1

2

(%)
广义财政收入当月同比(2021-2023年基数调整)

一般财政收入 政府性基金收入



宏观经济点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 7 
 

扫码获取更多服务 

图表16：2023 年一般财政收入累计同比 6.4%  图表17：剔除基数 2023 年 12 月税收、非税收入继续改

善 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所  

图表18：2023 年 12 月一般财政收入预算完成度为7.7%  图表19：2023 年 12 月进口增值消费税增速较高 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所  

剔除低基数影响，政府性基金收入下探企稳,土地出让拖累依旧。12 月，政府性基金收入
同比 6.2%，剔除低基数影响，两年复合同比-6.2%、与 11 月的-6%基本持平，累计同比-
9.2%。其中，土地出让收入 12 月小幅回落、两年复合同比-9.3%，较 11 月 7%的降幅走阔
2 个百分点。政府性基金收入 12 月预算完成度 24.1%、高于过去五年平均的 21.7%，2023
年预算完成度 90.6%、低于过去五年平均 104.7%。 

图表20：2023 年政府性基金收入累计同比-9.2%  图表21：2023 年 12 月国有土地出让收入下探企稳 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表22：2023 年 12 月政府性基金收入完成度为10.4%  图表23：2023 年政府性基金收入预算完成度为 90.6% 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

风险提示 

1、 经济复苏不及预期。海外形势变化对出口拖累加大、地产超预期走弱等。 

2、 政策落地效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累政策落地，资金滞留金
融体系等。 
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