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投资要点 

◼ 2024 年 5 月份财政数据于 6 月 24 日公布。1-5 月份一般预算收入累计 9.7 万亿元，同
比增速-2.8%，降幅有所走阔，自 2024 年以来公共财政收入同比持续为负，扣除特殊
因素影响后一般预算收入增速尚可，但进度偏慢。若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（4 月同样为 2%左右），2021-2023 年同期增速分别为 3.6%（两年复合）、-10.1%、
1.7%（两年复合）。前 5 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 43.3%，过去 5 年均值为 45.2%。 

◼ 第一本账收入主要受税收收入拖累。1-5 月税收累计 8.0 万亿元，同比-5.1%，非税收
入 1.6 万亿元，同比 10.3%。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-6.1%、7.2%、-1.7%、-6.0%，除国内增值税降幅收窄，增速均较 4 月份有所下
行。企业所得税相较去年同期与 4 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，另一方面上游工业品价格较高的情况下企业利润有所压缩，企业所得税
收入放缓；5 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，主
要受去年年中出台的提高个人所得税专项附加扣除标准政策翘尾减收等影响。2）与进
出口有关的税种表现分化，进口环节增值税累计同比增速自 2024 年 4 月首次转正以来
再次加快，出口退税降幅走阔，反映外需仍有待提振；3）土地和房地产相关税收中，
城镇土地使用税和耕地占用税分别累计同比增长 12.7%和 21.4%，增速有所回升，但并
不能直接反映拿地情况改善，相反，5 月份土地市场并不乐观，国有土地使用权出让收
入累计同比增速下降 3.6 个百分点至-14.0%，全国土地成交总价降幅超过 50%；4）印
花税 1505 亿元，同比下降 18.6%。其中，证券交易印花税 439 亿元，同比下降 50.8%，
或反映股市预期偏悲观，成交有所降温。 

◼ 第一本账支出端增长 3.4%，支出进度略高于过去 5 年同期均值，主要受基建相关支出
项目拉动。1-5 月份，同比增长最快的支出项目分别为农林水事务（12.0%）和城乡社
区事务（9.5%），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，但今年 5 月份月累计同比增速下降 0.4 个百分点至 7.5%，可能与项目储备不足有
关。社保支出累计同比增速 6.7%，有所上升，钱 5 个月社保支出占比为 17.2%，高于
2011 年以来同期水平；基建支出占比略高于 2023 年同期，但低于 2011 年以来其余年
份。 

◼ 广义收入降幅走阔，主要受政府性基金收入拖累。1-5 月广义收入同比下降 4.1%，其
中一般公共预算收入和政府性基金收入降幅分别为 2.8%和 10.8%，主要与政府卖地收
入减少有关（-14.0%）；广义支出同比下降 2.2%，收入承压背景下支出受限，前 5 个
月累计新增专项债进度为 29.8%，远低于 2019-2023 年均值（43.3%），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。前 5 个月，基建支出累计同比增速有所放缓，从 5 月 1
3 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，再结合当前专项债发行进度偏慢，因此财政和
基建投资发力的节奏可能相对后置，更集中在下半年。考虑到财政部多次强调加快专项
债发行使用进度，保持必要的财政支出节奏，而从实际结果来看财政发力依然后置，或
许表明在去年 4 季度以来财政加速发力过后，地方优质投资项目的储备已经相对不足。
同时，考虑到去年四季度以来部分省份发行的新增专项债并未披露“一案两书”，该部
分新增专项债可能用于化解政府投资项目相关的存量债务，意味着财政发力和基建投资
力度可能不及预期，基本面对于债市支撑作用有望强化。 

◼ 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

50

55

-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

1-5月累计同比 5月收入进度完成情况（右）

 

 

20

25

30

35

40

45

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

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

1-5月累计同比 5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（%） 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
4

-0
3

土地出让收入:累计同比 商品房销售额:累计同比

 

 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-0

8

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
8
-0

5

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

7

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

8

2
0
2
4
-0

3

土地出让收入增速 土地出让支出增速

 
来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 5：财政支出分项累计增速（%） 

-15

-10

-5

0

5

10

15

农

林

水

城

乡

社

区

债

务

付

息

社

保

就

业

文

体

传

媒

教

育

节

能

环

保

科

学

技

术

交

通

运

输

卫

生

健

康

2024-05 2023-05

 
来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 6：基建支出增速回落（%）  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：广义财政收入增速放缓，支出降幅收窄（%）  图表 9：滚动赤字率环比上行（%） 
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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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