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增发国债支撑基建，基金收入增速转负—

—2024年一季度财政数据点评，2024-04-26 
 

新增债发行缩量进度大幅放缓，关注后续

发行节奏及资金效益——地方政府债券一

季度回顾与下阶段展望，2024-04-25 
 
GDP 增速超出预期，工业生产是推动增长

的主因  ——一季度宏观数据点评，2024-04-
17 
 
2023 年各省财政情况梳理及展望，2024-04-
15 
 
居民收入掣肘下个税跌幅创新高，支出前

置发力但专项债发行偏慢——2024年 1-2月
财政数据点评，2024-03-26 
 
“两会”后积极财政的三大关注——2024 年

《政府工作报告》系列点评之二，2024-03-
07 

 

 

 
 

主体税种拖累明显 

地方支出有所提速 
——2024 年 4 月财政数据点评 

 
 

  
 核心观点 

1-4 月，全国一般公共预算收入同比下降 2.7%，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%左右，一般公共预算支

出同比增长 3.5%；政府性基金预算收入同比下降 7.7%、支出同比

下降 20.5%。 

1) 一般公共预算收入降幅继续扩大、收入仍然承压，主体税收

承压尤为明显，增值税、个人所得税同比仍下降且降幅扩大，

企业所得税、个人所得税同比增长但增速回落，表明经济增

长仍面临一定压力、国内需求恢复仍较不足；非税收入高增，

对一般公共预算收入下滑形成一定缓冲。 

2) 一般公共预算支出有所发力、增速抬升，仍重点支持社会民

生领域，且增速有所抬升；增发国债支撑下基建支出保持一

定强度，增发国债资金重点投向的农林水事务、城乡社区事

务支出同比继续保持两位数增长；科技支出增速明显走高；

债务付息支出增速继续抬升，付息压力进一步加大。 

3) 政府性基金收入跌幅进一步扩大，地方收入特别是土地出让

收入仍是重要拖累，4 月土地成交面积及总价均走弱，房地

产投资同比降幅继续扩大，新开工及销售仍较低迷；央行

“三支箭”有望对房地产市场形成一定支撑，但房价与购房

需求之间的负向循环尚未打破，土地出让收入或仍承压。 

4) 地方债发行规模仍为近三年新低，新增专项债发行节奏未明

显提速，受此拖累，政府性基金预算支出降幅继续扩大，但

超长期特别国债已于近期发行并完成第一批项目准备，新增

专项债发行也有望提速，政府性基金预算支出降幅或收窄。
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2024年 4月财政数据点评 

主体税种拖累明显，地方支出有所提速 

 一般公共预算收入仍然承压，增值税、个人所得税等主体税种拖累较大 

 自然口径下降幅扩大、可比口径下增速回落，一般公共预算收入压力延续。1-4月，

全国一般公共预算收入 80926 亿元，同比下降 2.7%，较上月回落 0.4 个百分点，

较去年同期及全年分别回落 14.6 个、9.1 个百分点，其中 4 月当月收入 20049 亿

元，同比下降 3.8%，一般公共预算收入仍然承压。根据财政部数据，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，可比口径下一般公共预算收入增长 2%左右，但增速较上月进一步回

落 0.2个百分点。具体看，中央收入 35250亿元、同比下降 6.2%，地方收入 45676

亿元、同比增长 0.1%；完成预算进度为 36.14%，较去年回落 2.1 个百分点，仍然

偏慢。 

 主体税种承压，增值税、个人所得税拖累明显，消费税表现较好。1-4月，全国税

收收入累计 66938 亿元，同比下降 4.9%，降幅与上月持平。具体来看，第一大税

种国内增值税同比下降 7.6%，降幅较上月、去年同期分别回落 0.5 个、65.6 个百

分点，其中 4 月单月同比下降 9.6%，降幅较前值收窄 2.5%，增值税走弱仍是税收

收入修复的重要拖累；第二大税种企业所得税同比增长 0.9%，但增速较上月、去

年同期分别回落 0.1 个、2.8 个百分点，4 月 PPI 同比及环比均下降，物价持续低

迷、部分行业需求阶段性回落的背景下，工业企业信心与盈利仍待进一步恢复；

个人所得税同比下降 7%，降幅较上月及去年同期分别扩大 2.5 个和 4.6 个百分点，

或与去年出台的提高个税专项附加扣除标准政策有关，同时也仍需关注居民收入

下滑对个税增长的掣肘；消费税表现较好、同比增长 8.3%， 4 月当月消费税增速

由负转正、同比增长 2.1%，主要与居民消费活力进一步释放有关，但需注意，消

费税累计同比增速较前值回落 1.7 个百分点，4 月当月社零额增速也进一步放缓，

需求不足下消费税收入高增的可持续性仍待观察；房地产相关税种表现分化且边

际走弱，耕地占用税、房产税、城镇土地使用税同比分别增长 20.2%、19.2%、

12.1%，契税、土地增值税同比分别下降 7.1%、4.5%，各税种增速均较上月回落。

此外，非税收入同比增长 9.4%，增速较上月回落 0.7 个百分点，占一般公共预算

收入比重较去年同期抬升 1.9 个百分点至 17.28%，对一般公共预算收入下滑形成

一定缓冲。 

 一般公共预算支出有所发力，基建支出保持一定强度 

 一般公共预算支出同比增速抬升，中央增速仍快于地方，地方支出有所提速。1-4

月，全国一般公共预算支出 89483 亿元，同比增长 3.5%、增速较上月抬升 0.6 个

http://www.ccxi.com.cn/


 

 

 

3 www.ccxi.com.cn 

2024年 4月财政数据点评 

主体税种拖累明显，地方支出有所提速 

百分点，其中 4 月当月支出 19627 亿元，同比增长 6.1%、增速由负转正；完成全

年预算进度 31.34%，与去年同期基本持平，支出继续保持一定强度。从央地支出

来看，中央支出增速明显快于地方，但地方支出开始提速。1-4 月，中央支出

11268 亿元，同比增长 10.5%、增速与上月持平，地方支出 78215 亿元，同比增长

2.6%、增速上月抬升0.7个百分点，地方支出提速或有两点原因：一是去年万亿增

发国债多数已开工建设，根据国家发改委，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%；二是中央对地方转移支付资金较快下

达地方，根据财政部，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%。 

 基建支出保持一定强度，科技支出增速走高，债务付息压力进一步加大。1-4月，

民生领域仍是支出重点，社会保障和就业、教育支出同比分别增长 3.8%、3.1%，

且增速均较上月抬升。增发国债支撑下基建支出增速较高但边际放缓，增发国债

资金重点投向的农林水事务和城乡社区事务仍保持两位数增长，分别增长 12.7%、

11.5%，但增速较上月小幅回落，节能环保支出增速由负转正至 1.8%。科技支出

增速大幅走高至 3.6%，其中 4 月当月同比增速达 25.2%，发力明显。此外，债务

付息支出同比增长 6.8%，增速较上月进一步抬升 2 个百分点，增速位居主要支出

类型第三位，债务付息压力进一步加大。 

 政府性基金预算收支进一步走弱，土地市场仍是最大拖累 

 政府性基金收入同比降幅继续扩大，土地市场走弱下土地出让收入继续下滑。1-4

月，全国政府性基金预算收入 13484 亿元，同比下降 7.7%，降幅较前值扩大 3.7

个百分点；完成全年预算进度 19.04%，略高于去年同期（18.68%）。其中，中央

收入 1326 亿元，同比增长 11.1%、较前值回落 2.1 个百分点；地方收入 12158 亿

元，同比下降 9.3%，降幅较前值扩大 3.7 个百分点，仍对收入恢复形成较大拖累。

从地方本级收入的构成看，地方国有土地使用权出让收入 10536 亿元，同比下降

10.4%，降幅高于地方政府性基金预算收入 1.1 个百分点；其占地方政府性基金预

算收入的比重为 86.66%，较去年同期及上月分别回落 1.06、0.29 个百分点，土地

财政依赖程度进一步下降。从土地市场情况看，4 月全国土地成交面积、成交总

价同比及环比均下降，1-4 月房地产投资降幅进一步扩大，新开工及销售均继续走

弱，房地产市场整体恢复仍较疲弱；后续看，伴随央行“三支箭”等政策落地，

对房地产市场或有所企稳，但房价与购房需求之间的负向循环尚未打破，土地出

让收入或仍然承压。 
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主体税种拖累明显，地方支出有所提速 

 新增专项债发行仍未明显提速，政府性基金预算支出降幅继续扩大。1-4月，全国

政府性基金预算支出 22198 亿元，同比下降 20.5%，降幅较前值扩大 5.0 个百分点，

完成全年预算的 18.47%，低于去年同期 5.21 个百分点；支出降幅扩大一方面与收

入下降有关，另一方面也受到新增专项债发行放缓的影响。具体看，中央支出

440 亿元，基数效应下同比大幅增长 33.8%，但增速较前值回落 4.3 个百分点，地

方支出 21758亿元，同比下降 21.2%、降幅较前值扩大 5个百分点，其中地方国有

土地使用权出让收入相关支出 14894 亿元，同比下降 7.5%、降幅扩大 3 个百分点。

后续看，超长期特别国债已于近期正式开启发行，发改委也表示目前第一批符合

“两重”建设要求的项目已做好准备，同时叠加新增专项债发行逐步提速，政府

性基金预算支出降幅有望收窄。 

 地方债发行规模同比下降，新增债发行仍未明显提速、再融资债占比近五成 

 地方债发行规模同比大幅下降，平均期限缩短。从发行规模看，1-4月，地方债共

发行 390 只，规模为 19177.71 亿元，受去年增发国债部分额度结转今年使用以及

一揽子化债推进中重点省份投融资受限等影响，规模同比下降 31.08%，净融资额

10116.14 亿元、同比下降 49.19%；其中 4 月当月发行 3439.1 亿元，同比下降

48.89%，净融资额 549.31 亿元，同比下降 77.45%。从发行期限看，1-4 月，地方

债加权平均发行期限同比缩短 2.07 年至 12.51 年；10 年期地方债发行规模最大、

达 5090.11 亿元，7 年期次之、规模为 3991.18 亿元，占比分别为 26.54%、20.81%。

从发行地区看，1-4 月除西藏、青海、上海外的其余 28 省均发行地方债，其中山

东、广东发行规模较大，均超过 1500 亿元。 

 新增债发行节奏仍偏慢、再融资债占比近五成，9 个重点省份未发行新增专项债。

1-4 月，新增债发行规模为 9707.65 亿元，同比下降 50.27%，完成全年限额

（46200亿元）的21.01%，其中新增专项债发行7224.48亿元、同比下降55.45%，

完成全年限额（39000 亿元）的 18.52%，落后去年约 24 个百分点；新增一般债

2483.17 亿元、同比下降 24.83%，完成全年限额（7200 亿元）的 34.49%，落后去

年约 11个百分点；12个重点省份中，仅广西、重庆、内蒙古发行了新增专项债。

再融资债发行规模为 9470.06 亿元，同比增长 14.02%，占地方债发行规模的

49.38%；值得注意的是，一揽子化债下重点区域以再融资债为主，天津、黑龙江、

吉林、宁夏 4 省仅发行再融资债，这 4 省均为化债重点区域，另外贵州、天津 2

省发行了 835.78 亿元用于偿还存量债务的特殊再融资债，其中 4 月当月分别发行

84.79 亿元、9 亿元。 
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主体税种拖累明显，地方支出有所提速 

附表/图： 

 

 

图 1：4 月全国一般公共预算收入及增速 图 2： 1-4月全国一般公共预算收入及增速 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 3：4月全国税收、非税收入及增速 图 4：1-4月全国税收、非税收入及增速 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 5：4 月全国税收收入各组成分布及增速 图 6：1-4月全国税收收入各组成分布及增速 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 

 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
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图 7：4 月全国一般公共预算支出及增速 图 8：1-4月全国一般公共预算支出及增速 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 9：4 月全国预算支出组成分布及增速 图 10：1-4月全国预算支出组成分布及增速 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 

 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 11：近年 1-4月一般公共预算收入完成进度 图 12：近年 1-4月一般公共预算支出完成进度 

  

数据来源：财政部，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 

数据来源：财政部，中诚信国际区域风险数据库 
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图 13：1-4月全国政府性基金收入降幅继续扩大 

 
           数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 

 
 
 
 
 
 
 

图 14：1-4月全国政府性基金支出降幅继续扩大 

 
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 
 
 

图 15：4月土地成交面积、成交总价同比、环比均下降 

 
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
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图 16：4 月地方债发行以再融资专项债为主 图 17：1-4月地方债发行以新增专项债为主 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 18：1-4 月地方债发行期限仍以 10年期为主 图 19：1-4月山东地方债发行总额居首 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
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	 地方债发行规模同比大幅下降，平均期限缩短。从发行规模看，1-4月，地方债共发行390只，规模为19177.71亿元，受去年增发国债部分额度结转今年使用以及一揽子化债推进中重点省份投融资受限等影响，规模同比下降31.08%，净融资额10116.14亿元、同比下降49.19%；其中4月当月发行3439.1亿元，同比下降48.89%，净融资额549.31亿元，同比下降77.45%。从发行期限看，1-4月，地方债加权平均发行期限同比缩短2.07年至12.51年；10年期地方债发行规模最大、达5090....
	 新增债发行节奏仍偏慢、再融资债占比近五成，9个重点省份未发行新增专项债。1-4月，新增债发行规模为9707.65亿元，同比下降50.27%，完成全年限额（46200亿元）的21.01%，其中新增专项债发行7224.48亿元、同比下降55.45%，完成全年限额（39000亿元）的18.52%，落后去年约24个百分点；新增一般债2483.17亿元、同比下降24.83%，完成全年限额（7200亿元）的34.49%，落后去年约11个百分点；12个重点省份中，仅广西、重庆、内蒙古发行了新增专项债。再融资...
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