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  

事项： 

2024 年 1-4 月，全国一般公共预算收入 80926 亿元，同比下降 2.7% ；

全国一般公共预算支出 89483 亿元，同比增长 3.5%；全国政府性基金预

算收入 13484 亿元，同比下降 7.7%；全国政府性基金预算支出 22198亿

元，同比下降 20.5%。 

平安观点： 

 1-4 月全国财政收入同比增速继续放缓，主要是基于去年同期中小微企

业缓税入库抬高了基数、去年年中出台的部分减税政策存在翘尾减收效

应以及主体税种收入下滑等因素影响所导致。扣除这两项特殊因素影响

后，1-4 月全国财政收入可比增长 2%左右，相较于一季度 2.2%的可比

增速，有所下降。分税种来看，1-4 月增值税、个人所得税、印花税成为

拖累因素，而消费税、耕地占用税、城镇土地使用税则拉动整体税收增

长。 

 1-4 月公共财政支出力度与去年持平。1-4 月公共财政支出完成全年预算

进度的 31.3%，与去年同期基本持平，财政支出力度得以保持的原因是：

第一，财政部介绍，去年 10 月增发国债的 1 万亿元资金今年 2 月已提前

下达给地方。第二，财政部介绍，截至 4 月上旬中央对地方转移支付已

下达 8.68 万亿元，占年初预算的 85.1%。 

 从支出的具体领域来看，1-4 月财政资金支出的重点仍是基建领域。农林

水支出同比增长 13.1%；城乡社区支出同比增长 11.5%。财政对科学技

术事业的支出边际增长幅度较大，1-4 月相较于一季度增速抬升 7.7%。

债务付息支出 3623 亿元，同比增长 6.8%，表明政府付息压力进一步增

大。 

 政府性基金预算收入方面，国有土地使用权出让收入下降仍是拖累全国

政府性基金预算收入增长的主要因素。1-4 月，全国政府性基金预算收入

同比下降 7.7%，其中国有土地使用权出让收入同比下降 10.4%。政府性

基金预算支出方面，专项债发行进度偏慢仍是主要原因。1-4 月，全国政

府性基金预算支出同比下降 20.5%。2024 年 1-4 月的新增专项债发行规

模仅占 2023 年同期的 44.5%，4 月单月新增专项债仅发行约 880 亿元，

专项债发行节奏和力度上目前要明显落后于去年同期水平。 

 总体上，1-4 月广义财政支出同比为-2.3%，相较于一季度继续回落，亟

待加快专项债发行节奏以提升财政在稳增长中的作用。 

 风险提示：稳增长政策落地效果不及预期，产能周期下行幅度和时间超

预期，海外经济衰退程度超预期，房地产企业信用风险蔓延等。 
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一、 财政收入增速继续放缓 

1-4 月，全国一般公共预算收入 80926 亿元，同比下降 2.7%，分中央和地方看，1-4 月，中央一般公共预算收入 35250 亿

元，同比下降 6.2%；地方一般公共预算本级收入 45676 亿元，同比增长 0.1%。全国财政收入增速继续放缓的原因主要有

以下几点： 

一是，去年同期中小微企业缓税入库抬高了基数。由于 2023 年同期大量的缓税入库，这部分税收主要来自于 2022 年疫情

期间针对制造业、餐饮、零售、旅游、交通运输等行业的缓税缓费政策，因此导致去年同期财政收入基数较高。 

二是，去年年中出台的减税政策翘尾减收。2023 年 8 月，财政部分别出台了一系列针对金融机构小微企业和小规模纳税人

的税收优惠政策，导致今年 1-4 月份增值税面临较大的减收压力。  

三是，主体税种收入继续下行。除第一大税种增值税同比下降7.6%以外，此外个人所得税同比下降 7%，对整体税收收入形

成了一定负向冲击。 

根据财政部发布最新数据，在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

素影响后，1-4 月财政收入可比增长 2%左右，相较于一季度2.2%的可比增速，处于减速状态。1-4 月税收与非税收入之间

呈现分化趋势，非税收入累计同比增长 9.4%，税收收入累计同比下降 4.9%，非税收入对于财政收入的下降起到了一定的缓

冲作用。 

图表1 1-4 月公共财政收入同比增速继续放缓 

 

图表2 1-4 月税收收入与非税收入增长呈现分化 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

分税种来看，1-4月增值税、个人所得税、印花税和资源税成为拖累因素，而消费税、耕地占用税、车辆购置税以及房产税

则拉动整体税收增长。 

 1-4 月，国内增值税 25787 亿元、个人所得税 5007 亿元，分别同比下降 7.6%和 7%，主要由于去年出台了大量的增

值税和个人所得税减免政策，同时，当前名义 GDP 增速持续偏低，也对增值税和个人所得税的增长产生压制。 

 国内消费税 6385 亿元，同比增长 8.3%，车辆购置税 898 亿元，同比增长 6.2%，增速均较上月有所回落。中国汽车工

业协会发布信息显示，2024 年 1-4 月，汽车产销分别完成 901.2 万辆和 907.9 万辆，同比分别增长 7.9% 和 10.2%。 

 土地和房地产相关税收中，耕地占用税 550 亿元，同比增长 20.2%；房产税 1822 亿元，同比增长 19.2%；城镇土地

使用税 965 亿元，同比增长 12.1%；土地增值税 2150 亿元，同比下降 4.5%。财政部在 2023 年一季度新闻发布会上

曾指出，当时的房产税和城镇土地使用税增幅较高主要是部分地区收入错期入库，在房地产市场持续调整的情况下，今

年以来相关税种再度加速增长，或也与此相关。 
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图表3 1-4 月各税种收入增长情况及占比 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

二、 公共财政支出偏向基建领域 

1-4 月公共财政支出保持了合理的力度和节奏，支出领域偏向基建领域。1-4 月，全国一般公共预算支出 89483 亿元，同比

增长 3.5%。分中央和地方看，中央一般公共预算本级支出 11268 亿元，同比增长 10.5%；地方一般公共预算支出 78215亿

元，同比增长 2.6%。1-4 月公共财政支出完成全年预算进度的31.3%，与去年同期基本持平，财政支出力度能够保持的原因

是：第一，今年 2 月增发国债的 1 万亿元资金已提前下达给地方，截至目前在已落地的 1.5 万个项目中，已开工建设的约

1.1 万个，开工率超过 70%。第二，截至 4 月上旬中央对地方转移支付已下达8.68 万亿元，占年初预算的 85.1%。 

图表4 1-4 月度公共财政支出进度基本持平于去年同期 

 

图表5 1-4 月公共财政对基建的支持力度略有回落 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所；注：基建类包括节能环保、城乡
社区事务、农林水事务、交通运输四类；民生类包括教育、卫生健
康、社会保障和就业 

 

从支出的具体领域来看，农林水支出6735 亿元，同比增长13.06%；城乡社区支出 6886 亿元，同比增长11.5%；文化旅游

体育与传媒支出 1076 亿元，同比增长 5.08%； 社会保障和就业支出 15702 亿元，同比增长 3.8%；科学技术支出 2842亿

元，同比增长 3.6%；教育支出 13485 亿元，同比增长 3.06% ；卫生健康支出 7199 亿元，同比下降 9.3%。1-4月财政资金
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支出的重点仍是基建领域。财政对科学技术的支出边际增长幅度较大，2024 年一季度同比下降 4.1%，而 1-4月增速抬升了

7.7 个百分点。虽然对农林水事务和城乡社区事务的支出相较于一季度有轻微下降，不过总体来看同比增速仍然高于其他领

域事业。值得关注的是，债务付息支出 3623 亿元，同比增长 6.8%，表明政府付息支出压力进一步增大。 

图表6 1-4 月公共财政各项支出同比增速较上月变化 

  

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

 

三、 广义财政支出增速进一步下降 

政府性基金预算收入方面，1-4 月，全国政府性基金预算收入 13484 亿元，同比下降 7.7%。分中央和地方看，中央政府性

基金预算收入 1326 亿元，同比增长11.1%；地方政府性基金预算本级收入 12158 亿元，同比下降 9.3%，其中，国有土地

使用权出让收入 10536 亿元，同比下降 10.4%。国有土地使用权出让收入下降仍是拖累全国政府性基金预算收入增长的主

要因素。 

图表7 1-4 月政府性基金支出进度明显弱于去年同期 

 

图表8 1-4 月专项债发行节奏远低于去年同期 

  

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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政府性基金预算支出方面，1-4 月，全国政府性基金预算支出 22198 亿元，同比下降 20.5%。分中央和地方看，中央政府性

基金预算本级支出 440 亿元，同比增长 33.8%；地方政府性基金预算支出 21758 亿元，同比下降 21.2%。政府性基金预算

支出相比于一季度继续环比下滑，从专项债发行的节奏规模来看，今年1-3 月新增专项债发行规模为6341 亿元，而今年1-

4 月新增专项债发行规模仅为7224 亿元，4 月单月新增专项债仅发行约880 亿元。同时，2024 年 1-4 月的新增专项债发行

规模仅占 2023 年同期的 44.5%，专项债发行节奏和力度上目前要远远落后于去年同期水平。因此，按照两会提出的 2024

年发行 3.9 万亿专项债，目前仍有 3.18 万亿专项债未发行。截止 5 月 21 日，Wind 数据库显示 5 月和 6 月各省计划新增发

行专项债规模分别为 4899 亿元和 4745 亿元，今年上半年预计新增专项债发行 1.68 万亿，若按此计划，专项债发行可能到

三季度才会放量。 

总体上，1-4 月广义财政支出同比为-2.3%，相较于一季度继续回落，亟待加快专项债发行节奏以提升财政在稳增长中的作

用。 

图表9 1-4 月广义财政支出增速累计同比继续下滑 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

 

风险提示：稳增长政策落地效果不及预期，产能周期下行幅度和时间超预期，海外经济衰退程度超预期，房地产企业信用风

险蔓延等。 
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见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2024 版权所有。保留一切权利。 
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