
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

  
[Table_Title] 分析师：肖雨 

执业证书编号：S0740520110001 

Email：xiaoyu@zts.com.cn 

 

 

联系人：张可迎 

Email：zhangky04@zts.com.cn 

 

 

 
 
 
 
[Table_Report] 相关报告 

 

  

投资要点 

◼ “两本账”收支目标均未完成。全年来看，一般公共预算收入 21.68 万亿元，同比增长
6.4%，相比 2022 年上升 5.8 个百分点，完成年初预算目标的 99.8%。一般公共预算收
入增速恢复性增长，主要和 2022 年减税降费等举措拉低基数有关。同时，政府性基金
收入完成 7.07 万亿元，同比下降 9.2%，完成年初目标的 90.5%。另一方面，财政“紧
平衡”压力下，财政支出进度未能完成，一般公共预算支出和政府性基金支出分别仅完
成年初预算目标的 99.8%和 85.9%。第一本帐赤字规模为 57790 亿元，（年初定下的 3
8800 亿元目标+1 万亿增发国债=48800 亿元）；从“两本账”口径来看，赤字规模为 8
8364 亿元。 

◼ 全年广义收入同比上升 2.1%，广义支出同比上升 1.3%。广义财政（一般公共预算+政
府性基金预算）收入累计增速较 2022 年回升 8.4 个百分点至 2.1%；广义财政支出累计
增速 1.3%，相比 2022 年下降 1.8 个百分点。全年来看，受土地出让收入下降影响（-
13.2%），政府性基金收入同比下降 9.2%。相对应的，政府性基金支出全年同比下降 8.
4%，支出端同样反映土地市场降温、土地收入下降、地方财政平衡困难加大的实际情
况。 

◼ 从一般公共预算收入分项来看，2023 年税收增速降至 8.7%，非税收入降至-3.7%。从
一般公共预算支出分项来看，社保支出增速较快，卫生健康领域社保支出负增长。202
3 年，社会保障和就业支出增速 8.9%，相比去年提高 0.8 个百分点，在各项领域中支出
增速最快；之后依次是科学技术（7.9%）、农林水事务（6.5%）、城乡社区事务（5.7%）、
教育（4.5%）、债务付息（4.2%）、节能环保（4.1%）、交通运输（1.3%）、文化旅游体
育与传媒（1.2%）；卫生健康支出增速为负（-0.6%），相比 2022 年下降 18.4 个百分点。
从财政支出占比来看，社保支出占比逐年上升，2023 年已升至 14.5%，基建支出占比
自 2019 年以来逐年回落，2023 年回落至 22.7%。 

◼ 2023 年基建相关支出增速呈“U形”走势，与四季度财政加力节奏相吻合。2023 年 1
-5 月增速回落，6-8 月增速转负，9-12 月增速回升，与财政发力的节奏相对应。8 月份
以来，专项债加速发行，9 月份以来国债加速发行，10 月份 1 万亿增发国债用于支持灾
后恢复重建和提升防灾减灾救灾能力，直接投向水利等基础设施领域，12 月 PSL 净增
3500 亿或用于支持“三大工程”建设，对基建增速亦有提振效果。但从实物工作量的
形成来看，影响可能主要体现在 2024 年。 

◼ 近期财政发力迫切性上升。一方面，地方债发行提速，2023 年 12 月，财政部依法履行
审批程序后，已经向各地提前下达了部分 2024 年的新增地方政府债务限额，支持重大
项目建设，推动形成实物工作量，充分发挥地方政府债券对经济的拉动作用。2024 年 1
月份以河南为首的 18 个省市发行地方债，合计净融资量 2586.43 亿元，截至 2 月 2 日
一季度计划发行 17692 亿元。另一方面，财政部表示“国债方面，我们将在全国人大
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”。 

◼ 风险提示：财政刺激政策超预期，房地产、土地市场表现超预期等。 
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图表 1：历年预算收入完成进度对比（%）  图表 2：历年预算支出完成进度对比（%） 

99.8 
90.5 

0

20

40

60

80

100

120

140

2019 2020 2021 2022 2023

一般公共预算收入 政府性基金收入

 

 

99.8 

85.9

0

20

40

60

80

100

120

2019 2020 2021 2022 2023

一般公共预算支出 政府性基金支出

 

来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 3：2023 年土地出让收入负增长（%）  图表 4：全年广义收入增速下行（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 5：政府性基金收支均负增长（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

固定收益点评 

图表 6：财政支出分项增速（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 7：2023Q4 基建支出增速回升（%）  图表 8：基建支出占比回落，社保支出占比回升（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 9：2023 年 9 月份以来附息国债单只发行量上升（亿元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 10：2023 年 8 月份以来新增专项债发行进度加速（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

风险提示：财政刺激政策超预期，房地产、土地市场表现超预期等。 
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