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投资要点 

◼ 2024 年 4 月份财政数据于 5 月 20 日公布。1-4月份一般预算收入累计 8.1 万亿元，同
比增速-2.7%，表现不佳，自 2024 年以来，公共财政收入同比持续为负。2021-2023
年同期增速分别为 3.6%（两年复合）、-4.8%、3.3%（两年复合）。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，
可比增长 2.0%左右。前 4 个月一般预算收入进度偏慢，仅完成全年全国公共财政收入
预算的 36.1%，过去 5 年均值为 36.9%。 

◼ 第一本账收入主要受税收收入拖累。1-4 月税收累计 6.7 万亿元，同比-4.9%，非税收
入 1.4 万亿元，同比 9.3%。分税种来看，1）规模排名前四的税种国内增值税、国内消
费税、企业所得税和个人所得税同比增速分别为-7.6%、8.3%、0.9%、-7.0%，增速均
较 3 月份有所下行。四大税种增速下行，可能均与名义经济增速仍然偏低有关；国内消
费税增速下滑，与 4 月份商品零售增速较低相互印证，反映当前国内消费仍有待提振；
企业所得税相较去年同期与 3 月份下行，一方面受到去年同期中小微企业缓税入库抬高
基数影响，另一方面也与工业品出厂价格持续低位运行有关；4 月份个人所得税降幅走
阔，累计同比增速自去年 2 月份以来持续为负。2）与进出口有关的税种表现较好，进
口环节增值税累计同比增速自 2023 年以来首次转正，反映我国进口需求上升；外贸企
业出口退税规模降幅收窄，反映随着海外制造业逐渐进入补库周期，外需有所提振；3）
土地和房地产相关税收中，房产税、城镇土地使用税和耕地占用税分别累计同比增长 1
9.2%、12.1%和 20.2%，增速较快，但并不能直接反映拿地情况改善，4 月份土地出让
依然不乐观。 

◼ 第一本账支出端增长 3.5%，主要受基建相关支出项目拉动。1-4 月份，同比增长最快
的支出项目分别为农林水事务（12.7%）、城乡社区事务（11.5%）和债务付息（6.8%），
前两者均为基建相关支出项目。基建四项合计支出自去年 9 月份以来由负转正，今年 1
-4 月累计同比增速升至 7.9%，可能是因为去年 8 月份以来，专项债加速发行，9 月份
以来国债加速发行，10 月份 1 万亿增发国债用于支持灾后恢复重建和提升防灾减灾救
灾能力，直接投向水利等基础设施领域，且增发国债当前已大部分开工有关。 

1 万亿增发国债拉动基建投资。3 月 21 日，国新办新闻发布会表示，“过去一年，我国
增发 1 万亿元国债，到今年 2 月，国家发改委已经分三批下达完毕 1 万亿元增发国债项
目清单，增发国债资金已经全部落实到 1.5 万个具体项目。”“从支持领域看，1 万亿元
增发国债中，超过一半用于防洪排涝等相关水利设施建设，超过 2000 亿元用于京津冀
等地的灾后重建，其余资金主要用于自然灾害应急能力提升，以及森林火灾等综合防治
体系建设。这些领域的项目建设，……客观上也会推动基础设施投资保持稳定增长。” 

但从实物工作量的形成来看，影响可能从 2024 年下半年开始体现。5 月 19 日，据央
视新闻，国家发改委透露，目前，增发国债项目已落地的 1.5 万个项目中，1.1 万个已
经开工建设，开工率达到 72%，剩余项目将力争在 6 月底前全部开工。目前，灾后恢
复重建项目总体进展比较快，京津冀 3 省市的项目开工率已达到 95%，而相比全国层
面 72%的开工率，其余省份开工进程可能偏慢。 

另外，社保就业支出增速 5.7%，增速有所上升，社保就业+卫生合计增速-0.7%，主因
疫情过后卫生健康领域的支出有所放缓，卫生健康领域支出同比下降 9.4%。 

◼ 1-4 月广义收入同比下降 3.4%，广义支出同比下降 2.3%。1-4 月广义财政（一般公共
预算+政府性基金预算）收入累计增速自今年以来转负，一般公共预算和政府性基金预
算收入均为负，主要与政府卖地收入减少有关（-10.4%）；1-4 月广义财政支出累计增
速-2.3%，降幅相比上月走阔，主要受开年以来专项债发行节奏偏慢的拖累。今年以来
新增专项债发行速度较慢，4 月份实际发行/计划发行仅为 44%。前 4 个月累计新增专
项债进度为 18.5%，远低于 2019-2023 年均值（30%），或反映各地基建项目储备较少、
开工偏慢。 

◼ 关注基建发力的节奏和持续性。2024 年，全国两会明确表示，为系统解决强国建设、
民族复兴进程中一些重大项目建设的资金问题，从今年开始拟连续几年发行超长期特别
国债，专项用于国家重大战略实施和重点领域安全能力建设，今年先发行 1 万亿元。4
月 30 日政治局会议表示，要及早发行并用好超长期特别国债，加快专项债发行使用进
度，保持必要的财政支出强度。但从 5 月 13 日财政部公布的特别国债发行计划来看，1
万亿超长特别国债的发行相对分散地分布在 5-11 月，6-10 月发行只数相对较多。再结
合去年增发的 1 万亿国债开工速度较慢，以及今年新增专项债发行节奏偏慢，基建支出
发力可能相对靠后，可持续性也有待观察。 

◼ 风险提示：财政政策调整超预期，收入和支出节奏不及预期，数据更新不及时等。 
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图表 1：一般公共预算收入同比与完成进度（%）  图表 2：一般公共预算支出同比与完成进度（%） 

20

25

30

35

40

45

-20

-10

0

10

20

30

40

20
11
年

20
12
年

20
13
年

20
14
年

20
15
年

20
16
年

20
17
年

20
18
年

20
19
年

20
20
年

20
21
年

20
22
年

20
23
年

20
24
年

1-4月累计同比 4月收入进度完成情况（右）

 

 

20

22

24

26

28

30

32

34

-5

0

5

10

15

20

25

30

20
11
年

20
12
年

20
13
年

20
14
年

20
15
年

20
16
年

20
17
年

20
18
年

20
19
年

20
20
年

20
21
年

20
22
年

20
23
年

20
24
年

1-4月累计同比 4月支出进度完成情况（右）

 
来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 3：土地出让收入与商品房销售额增速（%）  图表 4：政府性基金收支均负增长（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 5：财政支出分项增速（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所  
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图表 6：2023Q4 以来基建支出增速回正（%）  图表 7：社保就业支出增速回升（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 8：广义财政收支增速放缓（%）  图表 9：滚动赤字率测算（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

注：狭义滚动赤字率=一般公共预算赤字（12 个月累计）/GDP（12个月累

计）; 广义滚动赤字率=全国政府性基金预算赤字（12 个月累计）/GDP（12

个月累计）。 

 

风险提示：财政政策调整超预期，收入和支出节奏不及预期，数据更新不

及时等。 
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