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歉收压力隐现，发债亟待加快 事件点评

财政数据点评（24Q1/3 月）

投资要点

一般公共预算歉收压力隐现：3 月财政收入延续年初弱势，主因基期缓税到期集中

上缴、以及通胀走低拖累名义经济增长，两大因素或将不同程度延续。3月全国一

般公共预算收入 16292亿，同比跌幅扩大 0.1个百分点至-2.4%，一季度一般公共

预算收入同比-2.3%，跌幅较去年四季度扩大 1.3个百分点。主要原因有二：1）去

年同期有 21Q4-22Q2制造业中小企业缓税到期集中上缴的一次性收入推升效应，

加之去年年中推行的小规模个税减税的翘尾影响，据财政部披露，扣除这两个暂时

性因素，一季度一般预算收入按可比口径小幅增长 2.2%，测算两项因素共同导致

基数推升约 2700亿；根据当时的缓税方案，缓税集中到期上缴推升基数导致的财

政收入增长拖累效应将延续至二季度。2）去年以来内需动能仍显不足，CPI、PPI

物价低位运行，拖累名义 GDP增速，导致增值税和企业所得税等主要税种收入增

速偏低，一季度税收收入同比-4.9%，即便考虑上文暂时性因素，增长趋势也大幅

低于两会提出的 3.3%的全年一般预算收入增长目标，并且这一因素可能贯穿全年。

房地产市场持续深度调整，土地出让金收入拖累政府性基金预算收入恐也将低于年

度财政预算。3月政府性基金收入同比下跌达 15.9%，一季度政府性基金预算收入

同比-4%，跌幅亦较去年四季度有所扩大，最主要的拖累因素是土地出让金收入的

持续下滑。一季度房地产市场在购房需求和开发投资两端都延续了去年二季度以来

的跌势，预计全年土地出让金收入同比仍将下滑，或拖累政府性基金预算收入低于

年度预算案的小幅正增长预期，并可能令政府性基金支出或向一般公共预算调入资

金规模低于预期，而两者分别对基建投资和设备更新、消费品以旧换新政策起到非

常重要的资金支持。

专项债发行缓慢，政府性基金支出同比大幅下跌，预计二季度基建投资同比增速可

能高位小幅回落。2020年以来，专项债以更大比例投向基础设施领域，对土地使

用权收入下滑形成对冲效果。当前地方债务风险加快化解，年初中西部省份基建投

资缓建停建，新增专项债额度要求向投资效率较高的项目和地区倾斜，多重因素叠

加共同导致了专项债发行速度明显慢于常年，并构成政府性基金支出同比大幅下

跌、支出速度不及预期的主要原因。3月、一季度政府性基金支出同比增速分别仅

为-23.3%、-15.5%，二季度基建投资同比增速可能受此影响高位有所回落。

展望二到四季度，内生商品消费动能仍显不足，基建投资从地方政府主导逐步转向

中央政府协调比例提升，均需要一般公共预算支出和政府性基金支出基本保持年度

预算的相对较高增速以有力促进有效投资和消费内需可持续增长路径的巩固。但另

一方面，一季度广义财政收入已经因低通胀和房地产深度调整而呈现出一定的歉收

压力迹象，同时专项债发行速度较为缓慢，可能对支出强度形成阶段性的限制。预

计二季度开始，年度预算中已经列明的 3.9 万亿专项债和 1 万亿超长期特别国债有

望加速发行，预计下半年可能考虑增发 1 万亿左右国债以弥补潜在的广义财政歉收

缺口，有力保障设备更新、消费品换新、广义基建投资等领域的财政资金支持力度。

关注潜在的增量融资决策时点，有望助力稳定经济增长和结构优化的长期路径并提

振市场信心。

风险提示：广义财政融资规模不及预期风险，消费投资内需增速不及预期风险。
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图 1：一般公共预算支出同比增速及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年为两年平均增速

图 2：一般公共预算收入同比增速及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年、2022年 4月-2023年 5月为两年平均增速

图 3：政府性基金收入同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年为两年平均增速
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图 4：政府性基金支出同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年为两年平均增速

图 5：地方债务发行累计进度（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所
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