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[Table_Summary] 
◼ 公共财政收入与支出又“背道而驰”了。在 4 月公共财政收入同比增速

再续负值（-3.7%）的情况下，公共财政支出同比增速却录得了 6.1%、
表明财政支出力度依旧“在线”。而财政支出增速赶超收入的现象，已
持续 8 个月之久。目前财政持续“加力”的背后，不仅讲述了基建投资
同比增速下探、基建支出“上线”的故事，还讲述了“新质生产力”发
展亟需提速、科技支出也需加大的故事。透过 4 月新鲜出炉的财政数
据，我们恰巧也能感受到当前政策加力方向的一些“蛛丝马迹”，具体
来看： 

◼ 一般公共预算收入：高基数下“难超当年”。4 月一般公共预算收入同比
增速为-3.7%，但从绝对规模来看 4 月一般公共预算收入处于历史同期
较高位置。财政部解释一般公共预算收入同比增速为负是因为“去年同
期中小微企业缓税入库抬高基数、去年年中出台的减税政策翘尾减收等
特殊因素”导致的。经我们计算，剔除财政部所说的这些特殊因素，4

月一般公共预算收入的同比增速应为 1.4%，成功被“扭正”。 

不同税收收入中，谁为拉动项、谁又为拖累项？比起“春节效应”仍未
完全褪去的 3 月，4 月的数据更能测量当前宏观经济的“温度”。透过 4

月的财政数据，我们也可以看出当前经济处于“冷暖两重天”的状态，
不过与外贸相关的税种均在发生明显好转，这说明了接下来外贸形势有
望对经济形成有力支撑。 

从增值税（4 月同比增速-9.6%）、个人所得税（从 3 月 75.0%的同比增
速降至 4 月的-18.8%）、企业所得税（从 3 月 7.3%的同比增速降至 4 月
的 0.7%）、地产相关税（4 月同比增速-0.4%）、证券交易印花税（4 月同
比增速-60.8%）的“降温”可以看出，目前居民和企业信心并未完全企
稳、地产的完全复苏并未到来。 

而从消费税（从 3 月-3.2%的同比增速升至 4 月的 2.1%）、进口环节增
值税和消费税（从 3 月-5.4%的同比增速升至 4 月的 12.5%）、外贸企业
出口退税（从 3 月 12.6%的同比增速升至 4 月的 14.4%）、关税（从 3 月
-13.2%的同比增速升至 4 月的 5.4%）的“升温”可以看出，目前消费表
现并不弱、外贸形势也在发生明显的好转。 

◼ 一般公共预算支出：“加力”力度不减。在财政收入端表现略微逊色的
情况下，财政支出端的发力仍在继续。4 月一般公共预算支出同比增速
为 6.1%（3 月为-2.9%），已完成全年计划的 31.3%，这一进度比起前四
年 30.5%的平均进度要快很多。透过财政支出细项数据来看，4 月基建
支出、民生支出、科技环保支出等均在清一色提速，这也意味着 4 月财
政支出几乎往所有领域都“火力全开”了。不过，我们依旧可以从数据
中发现当前政策加力方向的一些“蛛丝马迹”——比如 4 月同比增速
“遥遥领先”的科技支出，恰逢与当前“新质生产力”的政策主旨相吻
合；再如基建支出增速从 3 月的-4.6%升至 4 月的 8.8%，这又与基建投
资同比增速不断下探、“稳基建”重要性凸显的现状相对应。 

◼ 政府性基金收入：土地出让收入的“低温”传导至政府性基金收入。4

月政府性基金收入同比增速录得-18.2%（3 月为-15.9%），其“主成分”
土地出让收入同比增速为-21.2%（3 月为-18.7%）。这与前文所说的地产
相关税“降温”、距离土地市场的完全好转尚有距离相对应。不过由于
2024 年财政预算案中将政府性基金收入目标规模调低，一季度政府性
基金收入进度略快于上两年，完成全年计划的 19.1%（2022-2023 年平
均为 18.2%）。 

◼ 政府性基金支出：来自于收入端“降温”、以及新增专项债发行偏慢的
影响甚大。4 月政府性基金支出同比增速为-35.9%（3 月为-23.2%），降
幅扩大的背后除了来自于收入端转弱的影响，还有来自于今年以来地方
新增专项债发行进度偏缓的影响。结合地方政府二季度的发债计划来
看，二季度地方债发行进度并未出现加速，因此我们预计二季度政府性
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基金支出大概率将延续负增态势。 

 

◼ 风险提示：政策定力超预期；出口超预期萎缩；信贷投放量不及预期。 
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图1：财政支出同比增速赶超收入的现象已持续 8 个月之久 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：4 月一般公共预算收入面对较高基数  图3：扣除特殊因素后的一般公共预算收入被“扭正” 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：4 月不同税种的表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：4 月公共财政支出力度不减  图6：4 月一般公共预算支出已完成全年计划的 31.3% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：4 月财政支出往不同领域“火力全开” 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：4 月政府性基金收入仍在低位运行  图9：4 月政府性基金收入已完成全年计划的 19.1% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图10：4 月政府性基金支出大幅下滑  图11：4 月新增专项债发行进度偏慢 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

注：2024 年 5 月新增专项债发行进度为截至 5 月 20 日

数据。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图12：2024 年 4 月财政数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


