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  

事项： 
2024 年 1-5 月，全国一般公共预算收入 96912亿元，同比下降 2.8%  ；

全国一般公共预算支出 108359 亿元，同比增长 3.4%；全国政府性基金

预算收入 16638 亿元，同比下降 10.8%；全国政府性基金预算支出 27704

亿元，同比下降 19.3%。 

平安观点： 

 1-5 月全国一般公共预算收入增速继续下行，主要基于去年缓税入库条

件下高基数效应仍存、仍未摆脱减税政策所产生翘尾减收的影响以及主

体税种下行压力加大等因素所导致。扣除这两项特殊因素影响后，1-5月

全国财政收入可比增长 2%左右，与 1-4 月基本持平。分税种来看，1-5

月增值税、个人所得税、企业所得税、资源税以及印花税等税种成为拖累

因素，而消费税、耕地占用税、城镇土地使用税以及房产税成为拉动整体

税收增长的税种。 

 1-5 月公共财政支出进度与去年持平，对基建领域支出的累计同比增速

呈现边际回落态势。1-5 月公共财政支出完成全年预算进度的 38.0%，与

去年同期基本持平。1-5 月公共财政投向基建类分项支出和基础设施建设

投资（不含电力）的累计同比增速相较于 1-4 月呈现边际回落态势。从支

出的具体领域来看，虽然 1-5 月财政资金支出的重点仍是基建领域，但

总体来看公共财政对基建领域支出的同比增速已呈现边际放缓的趋势，

对社会保障和就业、交通运输和节能环保等领域支出的累计同比增速则

有所边际抬升。 

 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。1-5 月，全国政府性基金预算收入

同比下降 10.8%，同比跌幅相较于 1-4 月扩大，其中国有土地使用权出

让收入同比下降 14%。政府性基金预算支出方面，专项债发行进度有所

提速，但仍远落后于去年同期水平。1-5 月全国政府性基金预算支出同比

下降 19.3%，1-5 月新增专项债发行规模为 11607 亿元，5 月单月新增专

项债发行约 4383 亿元，单月同比去年提升 59.1%，虽然 5 月单月新增

专项债发行有所提速，但仅占 2023 年同期的 61.1%，仍远落后于去年同

期的专项债发行进度，亟待三季度进一步放量和提速。 

 总体上，1-5月广义财政支出同比增速为-2.2%，相较于 1-4月同比降幅

边际收窄，需确保新增专项债发行在三季度放量和提速。以重新推升广

义财政支出增速恢复到合理区间。 

 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 

1-5 月，全国一般公共预算收入 96912 亿元，同比下降 2.8% 。分中央和地方看，前 5 月，中央一般公共预算收入 42778

亿元，同比下降 6.7%；地方一般公共预算本级收入 54134 亿元，同比增长 0.5%。全国财政收入增速继续放缓的原因主要

有以下几点： 

一是，2023 年缓税入库条件下的高基数效应仍存。2023 年同期大量的缓税入库导致去年同期财政收入基数较高这成为5月

全国一般公共预算收入同比增速继续放缓的一个重要因素。不过，据税务总局宣传，制造业中小微企业的缓缴退税在 2023

年 5月陆续到期，后续高基数效应或逐步减弱。 

二是，仍未摆脱去年年中减税政策所产生的翘尾减收影响。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（大部分税收优惠政策将执行到 2027 年年底），由于 2024 年 1-5 月处于税收优惠政策实

施的时间区间，同比 2023 年 1-5 月未实施税收优惠的时间区间存在翘尾因素，此外在实施税收优惠政策后今年 1-5月份

相关税种也面临较大的减收压力。  

三是，主体税种收入下行压力较大。2024 年 1-5 月，虽然增值税同比下降 6.1%，个人所得税同比下降 6.0%，两大税种相

较于 1-4月同比下降幅度有所收窄；但消费税同比增长 7.2%，相较于1-4月同比上涨幅度边际收窄，同时企业所得税同比

下降 1.7%，由 1-4 月的同比上涨转为同比下降。因此，总体来看，增值税、个人所得税仍处于同比负增长区间，企业所得

税同比增速由正转负，导致公共财政收入增速进一步放缓。 

根据财政部发布最新数据，1-5月，扣除去年同期中小微企业缓税入库抬高基数、去年年中出台的减税政策翘尾减收等特殊

因素影响后，可比增长 2%左右，可比增幅与 1-4月基本持平。1-5 月税收与非税收入之间的分化趋势加剧，非税收入累计

同比增长 10.3%，累计同比涨幅相较于 1-4 月有所扩大，可能受各级多渠道盘活国有资源资产形成的收入增长带动，包括

行政事业性国有资产出租、出借、处置收入以及市政公共资源有偿使用收入等；税收收入累计同比下降 5.1%，累计同比跌

幅相较于 1-4月有所扩大。 

图表1 1-5 月公共财政收入同比增速继续放缓 

 

图表2 1-5 月税收收入与非税收入增长分化加剧 

 

 

 

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，1-5月增值税、个人所得税、企业所得税、资源税以及印花税等税种成为拖累因素，而消费税、耕地占用税、

城镇土地使用税以及房产税则拉动整体税收增长。 

 1-5 月，国内增值税 30119 亿元、个人所得税 6072 亿元，分别同比下降 6.1%和 6.0%，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，比如 2023 年 8月财政部分别出台了对月销售额 10 万元以下的小规模纳税人免征增值

税，对金融机构小微企业贷款利息收入免征增值税等税收优惠政策，并提高 3 岁以下婴幼儿照护等三项个人所得税专

项附加扣除。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。 
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 国内消费税 7607 亿元，同比增长 7.2%，主要是卷烟、酒、成品油等消费品产销增长，此外如果新一轮财税体制改革

能够落实消费税的征收环节后移，并将部分税目征收权下放给地方，将提升地方政府对于消费税的征税努力。  

 土地和房地产相关税收方面， 1-5 月土地和房地产相关的 5项税收总体增速相比于前 4个月进一步回落。其中表现相

对较强的是耕地占用税、房产税和城镇土地使用税，前 5 个月分别同比增长 21.4%、20.1%和 12.7%。或得益于收入

错期入库的影响。 

图表3 1-5 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 

1-5月公共财政支出进度与去年同期基本持平，对基建领域支出的累计同比呈现边际回落态势。1—5 月，全国一般公共预算

支出 108359 亿元，同比增长 3.4%。分中央和地方看，中央一般公共预算本级支出 14429 亿元，同比增长 10.2%；地方一

般公共预算支出 93930 亿元，同比增长 2.4%。1-5 月公共财政支出完成全年预算进度的 38.0%，与去年同期基本持平。1-

5 月公共财政投向基建类分项支出和基础设施建设投资（不含电力）的累计同比增速分别为 7.49%和 5.7%,相较于 1-4月呈

现边际回落态势。 

图表4 1-5 月度公共财政支出进度基本持平于去年同期 

 

图表5 1-5 月公共财政对基建的支持力度边际回落 

 

 

 

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 
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从支出的具体领域来看：1）投向基建相关领域的支出增速下滑，尤其是农林水事务支出、城乡社区事务支出，前 5个月累

计同比增速分别较前 4个月回落 0.7 和 2 个百分点。不过，投向节能环保和交通运输的支出增速小幅提升，形成一定对冲。

2）投向民生领域的支出增速仍然低迷，前 5 个月仅 0.6%；边际上看，5 月份社会保障和就业支出增速提升，而教育、卫生

健康支出增速回落，可见财政对稳就业的支持力度加大。3）前 5个月债务付息增速较上月提升0.5 个百分点至 7.3%，在公

共财政支出中的占比已达到 4.7%，达到 2018 年以来的历史最高点。1-5月财政资金支出的重点仍是基建领域，但总体来看

公共财政对基建领域支出的累计同比增速呈现边际放缓的趋势，而公共财政对社会保障和就业、交通运输和节能环保等领域

支出的累计同比增速有所边际抬升。 

图表6 1-5 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、 广义财政支出降幅收窄 

政府性基金预算收入方面，1-5月，全国政府性基金预算收入 16638 亿元，同比下降 10.8%，相比于 1-4 月的全国政府性
基金预算收入同比跌幅扩大了 3.1个百分点。分中央和地方看，中央政府性基金预算收入 1764 亿元，同比增长 9.8%；地

方政府性基金预算本级收入 14874 亿元，同比下降 12.8%，其中，国有土地使用权出让收入 12810 亿元，同比跌幅扩大至

14%，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 1-5 月政府性基金支出进度明显弱于去年同期 

 

图表8 1-5 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，1-5月，全国政府性基金预算支出 27704 亿元，同比下降 19.3%，相比于 1-4月降幅收窄 1.2个

百分点。分中央和地方看，中央政府性基金预算本级支出 604 亿元，同比增长 20.1%；地方政府性基金预算支出 27100 亿

元，同比下降 19.9%。从专项债发行的节奏规模来看，今年 5 月新增专项债发行约 4383 亿元，单月同比去年提升 59.1%，

较此前明显提速。然而，2024 年 1-5 月的新增专项债发行规模整体来看仅占 2023 年同期的 61.1%，仍远远落后于去年同

期的专项债发行进度。按照两会提出的 2024 年发行 3.9 万亿专项债，目前仍有近 2.74 万亿专项债未发行。截止 6月 24日，

Wind 数据库显示 6月各省计划新增发行专项债规模为 4744 亿元，今年上半年预计新增专项债发行 1.63万亿，仍未达到全

年计划发行总规模的一半。因此，三季度专项债发行规模亟待进一步大幅提速 。 

总体来看，1-5 月广义财政支出同比增速为-2.2%，相较于 1-4月下滑幅度边际收窄， 5月新增专项债发行规模虽然大幅提

速，但仍不足以弥补与去年和今年全年的发行进度差额，新增专项债要确保在三季度大幅放量，以推升广义财政支出增速恢

复至合理区间。 

图表9 1-5 月广义财政支出增速累计同比下滑幅度边际收窄 

 

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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