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[Table_Summary]4月22日财政部就一季度财政收入情况召开新闻发布会：2024年一季度“一本账”

财政收入6.08万亿元，同比-2.3%，扣除特殊性因素影响后，可比增长2.2%，财政支出6.98

万亿，同比增长2.9%。“二本账”收入1.03万亿元，同比-4.0%，支出仅1.78万亿元，同

比-15.5%。总体来看，“一本账”收入平稳，支出增速有小幅回落，但财政支出强度达

115%，仍高于过去五年均值水平（108.7%），而“二本账”收支均大幅低于同期。

一、“基数因素”和“量升价降”之下，税收收入短期承压。一本账收入增速仍然持续

为负，尤其是税收收入累计同比-4.9%，其中主要是增值税的增速降幅进一步扩大，今

年一季度增值税累计比去年降低1528亿元，拖累财政收入降低2.45%、税收收入降低

2.95%。这也是财政部新闻发布会所提及的不可比因素影响——“2022年对于中小微企业

的部分缓税在2023年年初入账，对于今年一季度增速有基数效应的影响”。对于今年一

季度财政收入增速的基数影响主要是增值税的增速波动较大。我们认为，鉴于增值税收

入占比较大且后续的同比基数进一步抬升，预计会对于今年后续整体税收收入增速产生

持续负向拉动作用。其次，结合经济和物价数据来看，我们认为当前税收收入承压或许

还与经济“量升价降”有较大关联，即我国增值税以商品或服务在流转过程中产生的增

值额作为税基，因此生产价格和工业增加值的降低也是税收降低的影响因素之一。

二、“结余资金+国债前置”之下，一本账支出偏强，稳定基建增速。一本账3月份支出

增速有所回落，但鉴于1-2月份中央财政的靠前发力，2024年一季度整体财政支出仍然维

持了较高的增速和支出强度，其中主要源于两方面的财力支持：一是去年增发的万亿国

债大部分在今年使用，年初财政“余粮”较高，这部分资金规模大概在6000-8000亿左右；

二是今年国债发行显著前置，一季度新增国债限额使用进度为14.4%，显著高于过去五年

均值3.3%，也高于去年的7.2%，这部分比去年多出的资金规模大概在2400亿左右。此外，

在支出结构上仍然偏向基建稳增长逻辑，1-3月份基建四项合计支出15148亿元，累计同

比增长7.58%，支出增速虽较上月有所回落，但仍高于其余几项支出，这也是年初专项债

发行进度大幅偏慢，但基建投资仍能保持平稳增长的主要因素。

三、土地收入及专项债发行同比降低，广义财政收支持续偏弱。2024年一季度广义财政

收支偏弱主要是土地收入的降低和专项债发行进度的偏缓。其中，土拍收入降低在预期

之内，且根据土地成交总价的高频数据来看，4月份土地出让收入仍存在下探可能，需要

密切关注后续房地产相关政策的调整。其次，专项债发行偏缓背后或存在以下因素：一

是化债政策调整使得部分重点地区新增债务和投资受限；二是部分专项债项目或与去年

年底开始申报的超长期特别国债项目重合；三是部分专项债投资项目也受地产低迷影响，

收益率及配套项目资金或有所降低。

四、广义财政加码“箭在弦上”。鉴于一本账年初的靠前发力和去年新增国债的资金拨

付完毕，后续稳增长政策有赖于广义财政发力。其中专项债方面根据目前各省披露的二

季度专项债发行计划，合计新增专项债规模为1.16万亿，已显著大于一季度的净融资规

模6668亿元。特别国债方面，此前4月17日发改委在新闻发布会中提及已进入“方案审批

阶段，本次新闻发布会中，财政部也提出“下一步将密切关注国债供需变化，适当增加

供给规模，并研究调降单人购买限额”，结合两场发布会的内容，我们认为5-6月份或是

合适的发行时间节点。综合专项债及超长期特别国债的相关信息来看，广义财政发力目

前已是“箭在弦上”，二季度将开始提速，三季度或是发行高峰。
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一、“基数因素”和“量升价降”之下，税收收入短期承压

今年一季度全国公共预算收入 60877 亿元，同比下降 2.3%，扣除特殊性因素影响后，可比增

长 2.2%左右，一季度财政收入完成全年预算进度的 27.2%，略低于过去五年均值水平的 27.4%，总

体平稳，如图 1 所示。一季度财政支出 69856 亿元，累计同比增长 2.9%，较上月 6.7%高增速有所

回落，一季度财政支出完成进度 24.8%，略高于过去五年均值水平 24.0%。总体来看，1-3 月一般

公共预算收入平稳，支出增速有小幅回落，但财政支出强度达 115%（支出/收入），高于过去五年

均值水平（108.7%），如图 2 所示。

图 1：全国公共财政收入及支出累计同比增速 图 2：公共预算支出强度（支出/收入）仍高于历年同期水平

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，收入端增速仍然持续为负，尤其是税收收入累计同比-4.9%。其中主要是增值

税的增速降幅进一步扩大，今年一季度增值税累计同比增速进一步降至-7.1%（前值：-5.3%），

绝对值比去年降低 1528 亿元，拖累财政收入降低 2.45%、税收收入降低 2.95%。这也是财政部新闻

发布会所提及的不可比因素影响——“2022 年对于中小微企业的部分缓税在 2023 年年初入账，对

于今年一季度增速有基数效应的影响”，即对于今年一季度财政收入增速的基数影响主要是增值税

的增速波动较大。而根据 2023 年增值税增速来看，一季度增速为 12.2%，之后增速进一步上升，

如图 4 所示。我们认为，鉴于增值税收入占比较大且后续的同比基数进一步抬升，预计会对于今年

后续整体税收收入增速产生持续负向拉动作用。

图 3：2024 年 2 月及 3 月各项税收累计同比增速（%） 图 4：2023 年增值税基数抬升或将持续影响后续几个月的收入增速（%）

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
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其次，结合经济和物价数据来看，我们认为当前税收收入承压或许还与经济“量升价降”有较

大关联，即我国主要税种中增值税直接与价格挂钩，其他各项税种也与名义 GDP 关联更大。由于

税收主要与名义 GDP 挂钩，自去年二季度名义与实际 GDP 增速反转之后，税收收入增速开始回落，

并在今年开始低于经济增速。增值税以商品或服务在流转过程中产生的增值额作为税基，因此生产

价格和工业增加值是其主要影响因素，而从 3 月经济数据来看，工业增加值增速有所回落（7%→6.1%）

及 PPI 进一步下探（-2.5%→-2.7%）。

图 5：增值税与 PPI 当月同比增速显著相关（%） 图 6：工业增加值与增值税累计同比增速（%）

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

二、“结余资金+国债前置”之下，一本账支出偏强，稳定基建增速

3 月份支出增速有所回落，但鉴于 1-2 月份中央财政的靠前发力，2024 年一季度整体财政支出

仍然维持了较高的增速和支出强度，主要源于两方面的财力支持：一是去年增发的万亿国债大部分

在今年使用，年初财政“余粮”较高，这部分资金规模大概在 6000-8000 亿左右；二是今年国债发

行显著前置，一季度新增国债限额使用进度为 14.4%，显著高于过去五年均值 3.3%，也高于去年的

7.2%，这部分比去年多出的资金规模大概在 2400 亿左右。

此外，在支出结构上仍然偏向基建稳增长逻辑。1-3 月份基建四项合计支出 15148 亿元（如图

7 所示），累计同比增长 7.58%，支出增速虽较上月有所回落，但仍高于其余几项支出（如图 8 所

示），这也是年初专项债发行进度大幅偏慢，但基建投资仍能保持平稳增长的主要因素。

图 7：节能环保、城乡社区、农林水、交通四项基建支出绝对值水平（亿元）图 8：全国公共预算主要支出项目累计同比增速（%）

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
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三、土地收入及专项债发行同比降低，广义财政收支持续偏弱

2024 年一季度全国政府性基金收入 10394 亿元，同比增长-4.0%，增速由正转负。其主要是地

方土地出让金收入增速大幅降低至-6.7%。1-3 月份政府性基金收入完成进度 14.7%，低于过去 5

年均值水平（16.3%）。政府性基金收入大幅降低之下，全国政府性基金支出仅 17798 亿元，同比

降低 15.5%，增速进一步降低，支出完成进度 14.8%，落后于过去五年均值水平（16.7%）。广义财

政收支偏弱主要是土地收入的降低和专项债发行进度的偏缓。

图 9：全国政府性基金收支累计同比增速 图 10：全国政府性基金收入完成进度

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

图 11：全国政府性基金支出完成进度

资料来源：Wind，中国银河证券研究院

其中，土拍收入降低在预期之内。上个月土地收入与去年同期持平，与土地成交总价的高频数

据有所出入，我们在 1-2 月财政分析中便提出，这其中或有入账时间因素的影响，且鉴于土地出让

收入与国房景气度的背离，以及季节性因素，3 月土地收入或有下行趋势。目前来看，基本与预期

一致，且根据截止上周的土地成交总价高频数据来看，4 月份土地出让收入仍存在下探可能，需要

密切关注后续房地产相关政策的调整，如图 13 所示。
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图 12：土地出让收入与国防景气度剪刀差有所收敛 图 13：土地成交总价与土地出让金收入

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，专项债发行偏缓背后或存在以下因素：一是化债政策调整使得部分重点地区新增债务和

投资受限；二是部分专项债项目或与去年年底开始申报的超长期特别国债项目重合；三是部分专项

债投资项目或受地产低迷影响，收益率及配套项目资金或有所降低，过去我国通过专项债投向的基

建往往是城市基础设施的配套建设，项目收益率与人口迁入及土地开发有较大相关性。

四、广义财政加码“箭在弦上”

今年首次发行的特别国债在资金使用上与专项债均计入广义财政收支的政府性基金预算，鉴于

一本账年初的靠前发力和去年新增国债的资金拨付完毕，我们认为后续稳增长政策有赖于广义财政

发力。

其中专项债二季度发行规模已大幅提升，且全年发行规模仍符合预期。根据目前各省披露的二

季度专项债发行计划，合计新增专项债规模为 1.16 万亿，这一规模显著大于一季度的净融资规模

6668 亿元，项目和资金需求确实较为充足，如果二季度专项债券全部如期发行将完成全年进度的

47%。本次财政部在新闻发布会中在提及专项债发行时也回应“专项债总体全年发行规模仍然符合

预期”，这意味着在专项债二季度发行提速之后，下半年还有约 2 万亿的发行额度。

图 14：地方政府债券 Q1 实际发行与 Q2 计划发行规模（亿元） 图 15：历年专项债发行进度

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

特别国债方面，已在审批阶段，预计 5-6 月启动发行。此前 4 月 17 日发改委在新闻发布会中

提及已进入“方案审批阶段，本次财政部新闻发布会中，在提及国债销售“一债难求”情况时，财
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政部也提出“下一步将密切关注国债供需变化，适当增加供给规模，并研究调降单人购买限额”，

结合两场发布会的内容来看，我们认为从审批流程及资金衔接的角度来看，5-6 月份或是合适的发

行时间节点。

综合专项债及超长期特别国债的相关信息来看，广义财政发力目前已是“箭在弦上”，二季度

将开始提速，三季度或是发行高峰。



请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 8

[Table_ReportTypeIndex]宏观研究

图表目录

图 1： 全国公共财政收入及支出累计同比增速.................................................................................................................... 3

图 2： 公共预算支出强度（支出/收入）仍高于历年同期水平..........................................................................................3

图 3： 2024 年 2 月及 3 月各项税收累计同比增速（%）................................................................................................... 3

图 4： 2023 年增值税基数抬升或将持续影响后续几个月的收入增速（%）................................................................. 3

图 5： 增值税与 PPI 当月同比增速显著相关（%）.............................................................................................................4

图 6： 工业增加值与增值税累计同比增速（%）.................................................................................................................4

图 7： 节能环保、城乡社区、农林水、交通四项基建支出绝对值水平（亿元）......................................................... 4

图 8： 全国公共预算主要支出项目累计同比增速（%）....................................................................................................4

图 9： 全国政府性基金收支累计同比增速............................................................................................................................ 5

图 10： 全国政府性基金收入完成进度...................................................................................................................................5

图 11： 全国政府性基金支出完成进度...................................................................................................................................5

图 12： 土地出让收入与国防景气度剪刀差有所收敛..........................................................................................................6

图 13： 土地成交总价与土地出让金收入...............................................................................................................................6

图 14： 地方政府债券 Q1 实际发行与 Q2 计划发行规模（亿元）................................................................................... 6

图 15： 历年专项债发行进度....................................................................................................................................................6



请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 9

[Table_ReportTypeIndex]宏观研究

分析师承诺及简介

[Table_AuthorsRxplain]本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。

章俊 中国银河证券首席经济学家。

免责声明

[Table_Avow]本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投
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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
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（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
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回避： 相对基准指数跌幅 5%以上
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回避： 相对基准指数跌幅 5%以上
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