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2024年 05月 20日 宏观类●证券研究报告

土地出让金收支下滑或螺旋强化地产需求下行压力 事件点评

财政数据点评（2024.4）

投资要点

春节错位导致的年度奖金个税收入延迟效应消退、基期缓税到期集中补缴导致的高

基数效应延续，一般公共预算收入进一步走弱。4月全国一般公共预算收入 20049
亿，同比跌幅较 3月大幅加深 1.3个百分点至-3.7%，主要拖累源自个人所得税，

当月对一般公共预算收入同比的拖累幅度达到-0.8个百分点，而 3月为较为明显的

正贡献，显示部分企业因今年春节延迟错位而推迟年度奖金发放至 3月所导致的一

次性个税高增效应消退。此外，21Q4-22Q2中小型制造业企业缓税在 2023年前 4
个月集中到期补缴导致的高基数效应仍在延续，增值税对 4月一般公共预算收入同

比的拖累幅度仍然达到-2.9个百分点。此外，非税收入的同比贡献作用也较 3月大

幅下行了 2.6个百分点至仅 0.6个百分点。4月一般公共预算支出同比大幅上行 9.0
个百分点至 6.1%，其中，在今年预算内基建投资扛起稳增长重任的背景下，农林

水、城乡社区事务、节能环保等基建支出贡献较 3月大幅上行 2.2个百分点至 1.7
个百分点，是拉动 4月一般支出同比增长最大的贡献来源。随着 2023年增发国债

加快落实为实物工作量，预计水利投资增速有望持续回升。

房地产供需持续降温，土地出让金收入拖累政府性基金收支程度有所加深，可能阶

段性强化地产需求下行压力。4月政府性基金收入同比下跌达 18.2%，跌幅较 3月

进一步扩大 2.3个百分点，主要拖累因素仍是土地出让金收入的持续下滑，后者 4
月同比跌幅扩大 2.6个百分点至-21.2%，显示前期已经推出的进一步限购放松政策

尚未显著带动地产需求回暖，土地市场也依旧较为冷清，开发商拿地积极性相对较

低。由此导致土地出让金收入安排的支出同比跌幅也较 3月扩大 2.7个百分点至

-19.3%，而考虑到其中大部分为拆迁补偿款，这部分支出的大幅下降可能一定程度

上令房地产需求下行压力阶段性有所强化。

专项债、超长期特别国债发行偏慢，用于基建投资的政府性基金支出下滑更快，预

计二季度传统基建投资增速可能进一步回落。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，而超长期特别国债对项目收益性的要求同样较为严格，多重因素叠

加共同导致了专项债和超长期特别国债直至 4月发行进度都明显慢于常年，由此导

致扣除土地使用权出让金收入安排的支出后的其他政府性基金支出加速收缩，拖累

4月政府性基金支出同比跌幅显著扩大达 12.6个百分点至-35.9%。考虑到政府性

基金项下债务融资与基建投资、特别是公共设施管理业投资相关度较高，预计二季

度传统基建投资增速可能进一步延续 4月的回落势头。

展望年内后续月份，房地产需求下行压力仍大、内生商品消费动能仍显不足的背景

下，基建投资从地方政府主导逐步转向中央政府主导，需要一般公共预算支出和政

府性基金支出均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。土地出让金收支持续下探可能阶段性强化地产需求的下

行压力，房地产市场风险、地方债务风险加速化解过程中企业和居民内生借贷意愿

又同步降温，一定程度上削弱了货币宽松的潜在效果。当前经济政策工具结构中，

中央财政果断有力的融资扩张具有中流砥柱的稳增长优结构作用，期待专项债和超

长期特别国债加速发行并尽快形成实物工作量。货币政策重在积极配合财政而非激

进刺激投资。

风险提示：广义财政融资速度慢于预期风险。
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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



事件点评

http://www.huajinsc.cn/ 3 / 4 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 3：土地出让金收入下滑大幅拖累政府性基金收入同比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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