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核心观点：

[Table_Summary]2 月 1 日国务院新闻办公室举行发布会，财政部副部长王东伟介绍 2023 年全年

财政收支情况并答记者问，随后财政部公布了全年财政数据。我们整理了相关会议

表述及财政数据，对 2023 年财政形势进行总结分析，认为主要有以下看点：

全年财政收入恢复性增长，年底土地收入小幅超预期。2023 年一、二本账的

增速及预算完成进度均较去年有显著改善，尤其是 12 月份的土地出让收入为全年

中唯一收入超过 2022 年的月份。这背后既有年底季节性因素，也得益于去年年

底多地房地产政策的边际放松。2023 年一般公共预算收入及支出完成进度分别为

99.76%、99.8%（与我们之前报告中测算的完成进度基本一致），政府性基建收入

及支出完成进度分别为 90.45%、85.91%（收入完成进度小幅超预期，我们在 11 月

财政数据分析中测算 2023 年全年政府性基金收入完成进度在 85%-90%之间）。一

般公共预算收入全年累计增速 6.4%，较去年 0.6%的增速大幅提升，政府性基金预

算收入全年累计增速-9.2%，较去年-20.6%的增速大幅改善。

但需要注意的是，一本账收支回升中还有新增万亿国债的因素。我们在之前的

报告中也有所提及，去年新增的万亿国债不同于特别国债，其收支应该均纳入一般

公共预算管理，且计入财政赤字率。如果抛开新增万亿国债的收入影响，一般公共

预算收入的实际完成进度为 95.2%，支出完成进度为 98%（按 2023 年使用 5000 亿

计算），一般公共预算收入增速将调整至 1.5%。因此，对于财政收入的恢复还应

客观认识到：在疫后经济逐步修复过程中，仍然需要逆周期政策的支持。

财政收入端：全年收入恢复节奏前高后稳、结构有所改善。一本账收入在

上半年恢复幅度较大，下半年基本与 2022 年保持水平。主要因素是疫情放开

后基数效应。结构方面，税收和非税收入“跷跷板”再度回归均衡水平，非税

收入占比较去年显著下降。主要税种中，增值税“留抵退税”因素的消散后大

幅高增，地产五税及车辆购置税在 2021 至 2023 年三年间经历了“U 型复苏”，

侧面反映了当前地产及大宗消费的走势。其中地产五税的结构分化也反映了土

地开发和房产销售的不同体感，且二级市场层面有“量升价降”的迹象。

财政支出端：支出力度向疫前水平归回，结构倾向科技、社保。2023 年财

政支出强度极为贴近 2019 年的水平线，高于疫情前的 2018 年及经济强复苏的

2021 年，但低于疫情影响最为严重的 2020 年及 2022 年。支出结构方面，医疗

健康支出在疫情因素逐步消散后，2023 年财政用于科技及社保支出占比均有所

回升。本次发布会在谈及财政政策“七个着力”时，首要便是“支持现代化产

业体系建设”，预计 2024 年支出安排将进一步向科技及内需倾斜。

数据之外，需要关注政府债务发行节奏及结构变化。本次发布会中关于国债和

专项债部署均做了说明：国债方面，提出将在全国人大审查批准的国债余额限额内，

拟靠前安排发行，为保障必要的支出强度提供支撑。专项债方面，提出在用好相关

国债资金的基础上，继续安排一定规模的地方政府专项债券。以上表述基本印证了

我们之前报告中的判断：伴随专项债今年的新增用途（“城中村”和 5G 融合设施），

资金支持方将倾向大中城市的基础设施和数字经济设施建设，因此项目申报或

需一定时间适应。因此，在一季度新增专项债发行计划中，对今年年初的新增

地方债的发行节奏有所放缓，而这部分新增债券资金或将由国债弥补。
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一、全年财政收入恢复性增长，年底土地收入小幅超预期

从 2023 年一、二本账的预算完成进度及整体增速来看，均较去年有显著改善。一、二本账合计收入

全年增速 2.1%，支出增速 1.27%，如图 1 所示。其中，12 月份的土地出让收入小幅超预期，为全年中唯

一收入超过去年的月份，完成进度达到我们之前测算的上限，如图 2 所示。我们认为这背后既有年底季

节性因素，也得益于去年年底多地房地产政策的边际放松。具体来看：2023 年一般公共预算收入及支出

完成进度分别为 99.76%、99.8%（与我们之前报告中测算的完成进度基本一致），政府性基建收入及支

出完成进度分别为 90.45%、85.91%（收入完成进度小幅超预期，我们在 11 月财政数据分析中测算 2023

年全年政府性基金收入完成进度在 85%-90%之间），如图 3、图 4 所示。

图 1：一、二本账合计收入全年累计同比增速（%） 图 2：各月土地出让收入绝对值水平（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

增速方面，一般公共预算收入全年累计增速 6.4%，较去年 0.6%的增速大幅提升，政府性基金预算

收入全年累计增速-9.2%，较去年-20.6%的增速大幅改善。正如王东伟部长所言，2023 年财政收入保持

恢复性增长势态。

图 3：一般公共预算收入及支出预算完成进度 图 4：政府性基金收入及支出预算完成进度

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

需要注意的是，一般公共预算收支进度及增速的回升，有新增万亿国债的因素。我们在之前的报告

中也有所提及，去年新增的万亿国债不同于之前发行的特别国债，其收支均纳入一般公共预算管理，且

计入财政赤字率。如果抛开收入新增万亿国债的收入影响，全年一般公共预算收入的实际完成进度为

95.2%，支出完成进度为 98%（按 2023 年使用 5000 亿计算），一般公共预算收入增速将调整至 1.5%。

因此，对于财政收入的恢复还应客观认识到：在疫后经济逐步修复过程中，仍然需要逆周期政策的支持。

例如，2023 年企业所得税收入总计 4.1 万亿元，较去年降低 5.9%，反映出企业利润仍然需要时间修复，
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内需依然相对疲弱。

二、全年收入恢复节奏前高后稳、结构有所改善。

财政收入节奏与去年相比，从绝对值水平来看，2023 年上半年恢复幅度较大，绝对水平的季节性因

素基本超过往年同期，下半年基本与去年保持相应的季节性水平，仅 12 月份小幅低于去年绝对值水平。

主要因素是去年年底疫情放开后消费与服务业的大幅改善及基数效应的影响，如图 5 所示。

图 5：公共财政收入各月绝对值水平及季节性趋势（亿元） 图 6：一般公共预算收入中税收和非税收入占比

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

其次，全年财政收入整体恢复性增长的基础之上，收入结构有所优化。如图 6 所示，税收和非税收

入“跷跷板”再度回归税收收入的增长，非税收入占比较去年显著下降。主要税种中，2023 年增长显著

的主要是增值税和车辆购置税收入，前者主要是“留抵退税”因素的消散，后者得益于汽车销售及出口

的高增长。受益于个税抵扣项政策优化、中小企业减税降费的延续，企业所得税及个人所得税绝对值较

去年小幅降低，如图 7 所示。从仅三年的主要税种累计增速来看，地产五税及车辆购置税经历了“U 型

复苏”，侧面反映了地产及大宗消费的走势，如图 8 所示。

图 7：2022 年级 2023 年主要税种收入绝对值（亿元） 图 8：2021-2023 年主要税种累计增速（%）

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

最后，“地产五税”的结构分化反映了 2023 年土地开发和房产销售的不同体感，且二级市场层面

有“量升价降”的迹象。 如图 9、图 10 所示，2023 年房地产相关税收中，其中直接反映土地一级市场

的耕地占用税和城镇土地使用税分别同比下降 10.4%、0.6%，整体来看一级土地拍卖市场仍然面临压力，

这与土地出让收入的降低趋势一致，虽然降幅有所缓解但依旧为负增长。
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图 9：房地产相关税收全年累计增速（%） 图 10：2021-2023 年房地产相关税收累计增速（%）

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

而反契税、房产税、土地增值税分别同比增长 2%、11.2%、-16.6%。其中，契税主要为新房和二手

房买卖环节征收的税费，2%的增幅反映房产交易较 2022 年小幅回升，其背后既有二手房的交易回暖因

素，也有疫后保交楼政策下新房交付量回升的因素；房产税 11.2%的大幅回升或主要是反映了疫后经营

性物业的回暖，目前大部分地区对个人非经营性住房尚未征缴房产税；土地增值税主要针对国有土地使

用权、地上建筑物及其附着物的单位和个人，在其转让环节所取得的增值额进行课税的税收，即侧面反

映出土地及房屋转让中的增值大幅降低。

三、支出力度向疫前水平归回，结构倾向科技、社保。

财政支出方面，支出强度在三季度之后显著回升。从全年支出强度来看，财政政策力度基本恢复到

疫情前状态，如图 11 所示，2023 年财政支出强度极为贴近 2019 年的水平线，高于疫情前的 2018 年及

经济强复苏的 2021 年，但低于疫情影响最为严重的 2020 年及 2022 年。

支出结构方面，医疗健康支出在疫情因素逐步消散后，逐步向疫前水平回归。得益于此，政府财力

可更多用于支持高质量发展，2023 年全年财政用于科技及社会保障支出占比已经有所回升。在 2 月 1 日

财政部新闻发布会上提及财政政策提质增效的“七个着力”时，首要便是“着力支持加快现代化产业体

系建设”，提出要用好财政补贴、贷款贴息、税收优惠等政策工具，同时要发挥政府投资基金的撬动引

导作用。我们预计 2024 年财政支出结构将进一步向科技、社会保障、新基建领域倾斜。

图 11：2018-2023 年财政支出强度（当月财政支出/财政收入） 图 12：2019-2023 年财政支出结构变化

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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四、数据之外，需要关注政府债务发行节奏及结构变化。

数据之外，需要关注政府债务发行节奏。本次发布会中关于国债和专项债部署均做了说明：国债方

面，提出将在全国人大审查批准的国债余额限额内，拟靠前安排发行，为保障必要的支出强度提供支撑。

其次，在用好相关国债资金的基础上，继续安排一定规模的地方政府专项债券。以上表述基本印证了我

们之前报告中的预测：伴随专项债今年的新增用途（“城中村”和 5G 融合设施），资金支持方将倾向

大中城市的基础设施和数字经济设施建设，因此项目申报或需一定时间适应。因此，在一季度新增专项

债发行计划中，对今年年初的新增地方债的发行节奏有所放缓，而这部分新增债券资金或将由国债弥补。

图 13：2023 年及 2024 年各地新增专项债发行计划（亿元）

资料来源：Wind、中国银河证券研究院
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评级标准

[Table_RatingStandard]评级标准 评级 说明

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指数

（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市场

以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指

（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指数

为基准，香港市场以摩根士丹利中国指数为基准。

行业评级

推荐： 相对基准指数涨幅 10%以上

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～10%之间

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上

公司评级

推荐： 相对基准指数涨幅 20%以上

谨慎推荐： 相对基准指数涨幅在 5%～20%之间

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～5%之间

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上

[Table_Contacts]联系

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电：

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 程 曦 0755-83471683 chengxi_yj@chinastock.com.cn

苏一耘 0755-83479312 suyiyun_yj@chinastock.com.cn

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区： 陆韵如 021-60387901 luyunru_yj@chinastock.com.cn

李洋洋 021-20252671 liyangyang_yj@chinastock.com.cn

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田 薇 010-80927721 tianwei@chinastock.com.cn

唐嫚羚 010-80927722 tangmanling_bj@chinastock.com.cn

公司网址：www.chinastock.com.cn
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