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发债加速但缺口难平，歉收压力应如何填补？ 事件点评

财政数据点评（2024.5）
投资要点

一般公共预算：去年同期缓税集中到期高基数效应仍拖累税收收入，支出保持正增

长但难免受收入拖累而有所下滑。5月全国一般公共预算收入 15986亿，同比跌幅

较 4月小幅收窄 0.5个百分点至-3.2%，今年以来连续负增长。主要的增长贡献来

自两项：一是非税收入同比增长达 15.8%，较前月上行达 10个百分点，国有资产

经营和金融央企利润持续支撑一般预算收入；二是增值税同比增速大幅改善 13.6
个百分点转正至 4.0%，主要原因是此前缓税的中小制造业企业增值税以季度缴纳

为主，5月高基数已经基本消退。但企业所得税因汇算清缴集中，仍处于去年同期

前期缓税集中到期缴纳的高基数效应影响之中，并且受今年以来通胀持续偏低导致

利润增长乏力的影响，同比增速大幅下滑 11.2个百分点至-10.6%，对一般公共预

算收入的拖累达到 3.2个百分点，导致财政收入总体仍陷入负增长区间。支出端来

看，尽管 5月普通国债发行较为集中，但因此前数月透支较为明显，累计的收支缺

口难以被单月债务融资填平，一般预算支出同比增速下行 3.5个百分点至 2.6%，

其中科教文卫支出下行较多，农林水事务和交通运输支出则保持了较高的增速。

政府性基金预算：地产新政效果尚需观察，土地出让收入跌幅再度扩大；专项债发

行加快、特别国债启动发行，支撑支出同比跌幅收窄。5月政府性基金收入同比跌

幅再度扩大 4.1个百分点至-22.2%，创 15个月以来新低，中央和地方政府性基金

收入分化加大，同比增速分别+1.8、-5.4个百分点至 6.3%和-25.5%，土地出让金

收入同比跌幅再度扩大 6.2个百分点至-27.4%，凸显出地产新政在改善居民购房需

求和开发商信心方面的效果仍待观察。5月政府性基金支出同比跌幅大幅收窄 21.7
个百分点至-14.2%，主要原因一是去年同期基数大幅走低，二是 5月专项债发行有

所加快、超长期特别国债发行也已经启动。

广义财政融资：5 月政府债券发行显著提速但以普通国债为主，即便如此一般预算

收支缺口填补已经较为吃力；项目收益性要求提升令专项债、特别国债发行仍显偏

慢。5月政府债券发行进度大幅提升，但主要的拉动来自一般预算普通国债（详见

《如何避免“流动性陷阱”？——金融数据速评（2024.5）》2024.6.14），但全

年进度尚未过半，一般预算收支缺口填补已经较为吃力。地方政府债券累计发行进

度较 4月大幅提升 10.8个百分点，但仍然大幅慢于 2022年和 2023年同期，同时

特别国债发行仅 800亿，在地方债务风险加速化解的背景下，项目收益性的高标准

要求令专项债、特别国债发行难以大幅提速，并可能导致基建投资增速持续偏慢。

发债加速但缺口难平，歉收压力应如何填补？基建投资方面，地方债务风险加快化

解的要求意味着城投平台融资或将持续低迷，同时专项债、特别国债对应项目的收

益性要求大幅提升也可能令政府性基金预算债务发行难以明显提速，去年增发万亿

国债对应的公益性水利工程投资或将成为主要增量支撑，基建投资增速预计高位有

所放缓。一般预算方面，土地出让金持续深度下跌或意味着向一般预算调入能力的

下降，加之前 5 个月收入持续负增长，同时财政部今日表示将用好补助资金、政府

债券、税收、政府采购、财政贴息等多种工具推动大规模设备更新，耐用消费品补

贴也在持续推进之中，支出增速也不能下滑过快，两会确定的赤字率或已经无法填

补全年一般预算收支缺口，中央一般预算内普通国债的适度增发已经成为一个颇具

紧迫性的现实的政策选项。

风险提示：一般公共预算支出弱于预期导致消费需求刺激力度不及预期风险。
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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

图 3：政府性基金收入同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年为两年平均增速
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图 4：政府性基金支出同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年为两年平均增速

图 5：地方债务发行累计进度（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所
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