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事件： 

3 月 21 日，财政部公布 2024年 1-2 月财政收支情况。1—2 月，全国一般公共预算收入 44585 亿元，同比下降 2.3%，

扣除去年同期中小微企业缓税入库抬高基数、去年年中出台的部分减税政策翘尾减收等特殊因素，可比增长 2.5%左右。 

 

点评：年初一般财政支出已前置发力，2024 年财政支出力度不必悲观  

年初一般财政前置发力，支出进度创近十年新高。2024 年 1-2 月，广义财政支出累计同比 2.7%，主因一般财政支出

带动；1-2 月一般财政支出累计同比达 6.7%，相比之下，受专项债发行进度拖累，1-2 月政府性基金支出累计同比-10.2%。

从预算完成度看，一般财政支出预算完成度为 15.3%、为近十年最高水平。 

往后看，财政“余粮” 明显增长，万亿国债多为 2023 年底、2024 年初下达等，或可有效支撑后续广义财政支出加力。

2023 年前三季度财政蓄力下，财政“余粮”规模明显增长、达 2.1 万亿元，较 2023 年增加 4000 多亿元；同时，2023

年调增的万亿国债于 2023 年 12 月-2024 年 2 月分三批次下达资金及预算，实际资金使用落地大概率在2024 年。 

同时，PSL 等“准财政”工具推出、落地相对灵活，可对广义财政支出形成补充。过往经验显示，PSL，政策性开发性

银行金融工具、新增贷款额度等落地快、流程短，或可依据经济修复情况适时推出；预算内财政政策亦可加码，例如：

1998-2000 年、2023 年均调增国债额度，2022 年地方专项债结转额度批准使用等。 

重申观点：2024 年财政发力不必悲观。2024 年财政结转结余及调入资金规模明显增长、达 2.1 万亿元，较 2023年增

加 4000 多亿元；同时，2023 年调增的万亿国债于 2023 年 12 月-2024 年 2 月分三批次下达资金及预算，实际资金使

用落地大概率在2024年；万亿超长期特别国债亦待发行。从实际资金使用角度看，2024年广义财政支出力度或超10%。 

常规跟踪：广义财政支出维持一定强度，广义财政收入下滑主因基数影响  

广义财政支出维持一定强度。1-2 月，广义财政支出累计同比 2.7%；其中，一般财政支出累计同比 6.7%，较 2023 年

12 月提升 1.2 个百分点；政府性基金支出累计同比下滑 10.2%，或缘于地方新增专项债发行进度较慢。1-2 月广义财

政支出预算完成度为 13.5%，与 2023 年同期持平；一般财政支出预算完成 15.3%、为近十年最高水平。 

广义财政收入下滑，主因一般财政收入拖累。1-2 月，广义财政收入累计同比-2.3%，主因一般财政收入拖累。1-2 月

一般财政收入同比-2.3%，主因受到 2023 年年初制造业中小微企业部分缓税入库的高基数及年中出台的减税政策翘尾

因素等影响，剔除特殊因素后同比增长 2.5%左右。1-2 月广义财政收入预算完成度约 17.6%、与 2023 年同期基本持平。 

 

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．年初一般财政支出已前置发力，2024 年财政支出力度不必悲观 

年初一般财政前置发力，支出进度创近十年新高。2024 年 1-2 月，广义财政支出累计同
比 2.7%，主因一般财政支出带动；1-2 月一般财政支出累计同比达 6.7%，相比之下，受
地方专项债发行进度拖累，1-2 月政府性基金支出累计同比-10.2%。从预算完成度看，2024
年 1-2 月广义财政支出预算完成度为 13.5%、与 2023 年同期持平，一般财政支出预算完
成度为 15.3%、为近十年最高水平。 

图表1：2024 年 1-2 月，广义财政支出同比增长2.7%  图表2：2024 年 1-2 月一般财政支出预算完成进度较快 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

往后看，财政“余粮” 明显增长，万亿国债多为 2023 年底、2024 年初下达等，或可有
效支撑后续广义财政支出加力。2023 年前三季度财政蓄力下，财政“余粮”规模明显增
长、达 2.1 万亿元，较 2023 年增加 4000 多亿元；同时，2023 年调增的万亿国债于 2023
年 12 月-2024年 2 月分三批次下达资金及预算，实际资金使用落地大概率在 2024 年。因
此，若从实际资金使用角度看，2024 年广义财政支出力度不低、或超 10%。 

图表3：历年财政调入资金及结转结余  图表4：历年广义财政“赤字”规模  

 

 

 

来源：财政部、Wind、国金证券研究所  来源：财政部、Wind、国金证券研究所 

同时，PSL 等“准财政”工具推出、落地相对灵活，可对广义财政支出形成补充。过往经
验显示，PSL，政策性开发性银行金融工具、新增贷款额度等落地快、流程短，或可依据
经济修复情况适时推出；预算内财政政策亦可加码，例如：1998-2000 年、2023 年均调增
国债额度，2022 年地方专项债结转额度批准使用等。当前，PSL 已然加码，2023 年 12 月
-2024 年 1 月 PSL 余额新增 5000 亿元。 
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图表5：2023 年 12 月-2024 年 1 月 PSL新增 5000 亿元  图表6：历年政策性开发性银行新增贷款 

 

 

 

来源：、Wind、国金证券研究所  来源：政策行网站、Wind、国金证券研究所 

重申观点：2024 年财政发力不必悲观。2024 年财政“余粮”规模明显增长、达 2.1 万亿
元，较 2023 年增加 4000 多亿元。同时，2023 年调增的万亿国债实际资金使用落地大概
率在 2024 年。因此，若从实际资金使用角度看，2024 年广义财政支出力度或超 10%。 

2．常规跟踪：广义财政支出维持一定强度，广义财政收入下滑主因基数影响 

广义财政支出维持一定强度。1-2 月，广义财政支出累计同比 2.7%，较 2023年 12 月提升
1.4 个百分点；一般财政支出累计同比 6.7%，较 2023 年 12 月提升 1.2 个百分点；政府性
基金支出累计同比下滑 10.2%，较 2023年 12 月的 8.4%的降幅继续走阔。1-2 月广义财政
支出预算完成度为 13.5%，与 2023 年同期持平。 

图表7：2024 年 1-2 月广义财政支出累计同比2.7%  图表8：广义财政支出分项同比增速 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

一般财政支出靠前发力，对基建、科技等继续加大支持力度。1-2 月城乡社区、农林水、
科学技术支出均维持较高强度，同比分别增长 19.6%、24.9%、10%；从支出占比来看，社
保、教育占比较高，分别为 18.6%、15.7%，农林水利、城乡社区、交通运输等基建类支
出占比达 20%。1-2 月一般财政支出预算完成度为 15.3%，处于近十年最高水平。   
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图表9：2024 年 1-2 月一般财政支出累计同比6.7%  图表10：2024 年 1-2 月一般财政支出占预算比重创新高 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表11：2024 年 1-2 月基建、科技支出维持较高强度  图表12：2024 年 1-2 月教育、社保类支出占比提升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

政府基金支出力度回落，或多缘于地方新增专项债发行进度较慢。1-2 月，政府性基金支
出累计同比-10.2%、较 2023 年 12 月降幅走阔近2 个百分点。从预算完成进度看，1-2 月
政府性基金支出预算完成度 9.3%，低于 2023 年同期的 10.6%。政府性基金支出明显回落，
或缘于年初地方新增专项债发行较慢，1-2 月发行进度仅 10%，低于 2023 年同期的 21%。 

图表13：2024 年 1-2 月政府性基金支出累计同比-10.2%  图表14：2024 年 1-2 月政府性基金支出进度为9.3%  

 

 

 

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15：2024年 1-2月新增专项债发行规模为4033亿元  图表16：2024 年 1-2 月新增专项债发行进度为10%  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

广义财政收入整体下滑，主因一般财政收入拖累。1-2 月，广义财政收入累计同比-1.7%，
低于 2023 年 12 月的 6.4%。广义财政收入下滑主因一般财政收入拖累；1-2 月一般财政收
入同比-2.3%，政府性基金收入同比 2.7%。1-2 月广义财政收入预算完成度约 17.6%、与
2023 年同期的 17.8%基本持平。 

图表17：2024 年 1-2 月广义财政收入累计同比-1.7%  图表18：广义财政收入分项累计同比 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

一般财政收入下滑主由税收基数效应及翘尾因素影响。1-2 月，一般财政收入累计同比
-2.3%；其中，税收收入同比下滑 4%，非税收入同比增长 8.6%。税收收入同比下降主要受
到 2023 年年初制造业中小微企业部分缓税入库的高基数及年中出台的减税政策翘尾因素
等影响。剔除特殊因素的影响以后，1-2 月一财政收入同比增长 2.5%左右，收入预算完成
度约 20%、低于 2023 年同期的 21%。 
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图表19：2024 年 1-2 月一般财政收入累计同比-2.3%  图表20：2024 年 1-2 月非税收入维持高增长 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所  

图表21：2024 年 1-2 月一般财政收入预算完成度为20%  图表22：2024 年 1-2 月车辆购置税、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  

政府性基金收入企稳，主因 2023 年初基数较低。1-2 月，政府性基金收入累计同比 2.7%，
剔除低基数影响，两年复合同比-11.7%、较 2023 年 12 月的-6.2%进一步下探；土地出让
收入继续回落、两年复合同比-15.7%，较 2023 年 12 月 9%的降幅走阔约 7 个百分点；政
府性基金收入预算完成度 10.1%，高于 2023 年同期的 8.9%。 

图表23：2024 年 1-2 月政府性基金收入累计同比2.7%  图表24：2024 年 1-2 月政府性基金收入预算完成10.1% 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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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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