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财政收支与企业利润合并分析：如何推进

减税降费？   
 

 
 

 

 
 

◼ 核心观点 

1. 企业利润分析：2024 年 1-5 月工业企业营业收入累计同比 2.90 %

（前值 2.60 %）；利润累计同比 3.40 %（前值 4.30 %），利润当月同比

0.70 %（前值 4.00 %）。 

（1）5 月工业企业利润增速虽小幅回落，但从以下四个方面看，我们

认为工业总体上是趋于修复的：一是 5 月工业增加值与 PPI 增速环比

都是增长的。二是 1-5 月工业产成品库存增速保持回升。三是 1-5 月

工业企业资产与负债合计同比增速都持平前值。四是按两年复合增速

计算，2024 年 1-5 月工业企业的累计利润相比 2022 年同期年均增速

也进一步收窄降幅。 

（2）展望 6 月数据，PPI 翘尾因素将进一步收窄降幅，但 CRB 指数

月度均值同比增速出现回落。综合判断，我们认为 6 月 PPI 可能持平

或小幅收窄降幅，这指向工业品库存周期进一步回升。 

2. 财政收支分析：2024 年 1-5 月公共财政收入累计同比-2.80 %（前值

-2.70 %），财政支出累计同比 3.40 %（前值 3.50 %）；全国政府性基金

收入累计同比-10.80 %（前值-7.70 %），支出累计同比-19.30 %（前值

-20.50 %）。 

（1）财政收入结构：5 月中央财政收入降幅扩大但地方本级财政收入

增速保持恢复，税收收入降幅扩大但非税收入进一步加速。而从主要

税种来看，国内增值税与个人所得税的降幅收窄，企业所得税和国内

消费税出现了降速，仅进口环节税加速。 

（2）财政支出增速：当前中央财政支出增速相对较高而收入增速同比

下降，地方财政支出增速相对较低但财政收入保持正增长，同时由于

土地使用权出让收入的影响，政府性基金支出增速也处于负值状态。

因此需要进一步调动地方政府落实积极财政政策的积极性。 

3. 如何进一步落实减税降费？减税降费能驱动经济增长，扩大税基，

增加税收收入，但中国税制还需要“理顺中央与地方财政分配关系，

支持地方政府落实减税降费政策、缓解财政运行困难”。所以需要理顺

中央、地方、市场三者的关系。我们认为这项改革可能会坚持三方面

原则：一是保持现有财力格局总体稳定，调动中央与地方两个积极性；

二是建立更加均衡合理的分担机制；三是完善地方税税制，培育壮大

地方税税源，增强地方应对更大规模减税降费的能力。 

◼ 投资建议 

工业品价格与产成品库存周期都进入底部回升状态，应关注企业利润

的修复。同时，二十届三中全会已确定于 7 月 15 日至 18 日召开，应

高度关注财税体制改革，及其可能带来的减税降费效应。 

◼ 风险提示 

1. 地缘政治冲击可能推升能源价格；2. 美联储推迟降息可能影响全球

进出口；3. 外部环境变化可能影响中国出口。 
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1. 工业利润分析 

5 月工业企业利润增速虽然小幅回落，但从以下四个方面看，我们认为

工业总体上还是趋于修复的。 

（1）从已经发布的价格和数量数据来看，5 月工业生产是环比增长的。

数量方面，工业增加值 5 月环比 0.30 %；价格方面，5 月 PPI 环比 0.20 %，

这是 2023 年 11 月以来首次转正。 

（2）工业产成品库存增速保持回升。1-5 月工业企业产成品库存累计

同比 3.60 %（前值 3.10 %），保持恢复趋势。 

（3）工业企业资产与负债增速都没有下降。1-5 月工业企业资产合计

同比 6.00 %（前值 6.00 %），负债合计同比 5.70 %（前值 5.70 %）。 

（4）从两年复合增速来看：2024 年 1-5 月工业企业累计利润总额比

2022 年同期年平均增长-8.37%（前值-9.46%），进一步收窄降幅。 

展望 6月，PPI翘尾因素将进一步收窄降幅至-0.20 %（5月为-1.00 %），

但 CRB 指数月度均值同比增速出现了回落。综合判断，我们认为 6 月 PPI

可能小幅收窄降幅，这指向工业品库存周期进一步回升。 

 

图1:工业企业利润当月同比增速  图2:工业企业营业收入与利润总额累计同比增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图3:工业企业利润累计同比：分所有制类型  图4:工业企业资产与负债增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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图5:PPI 与工业企业产成品库存周期  图6:PPI 与 CRB 指数月度均值 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

2. 财政收支分析 

（1）公共财政收入结构：1-5 月，公共财政收入累计 96,912 亿元。分

中央与地方来看，中央财政收入 42,778 亿元，累计同比-6.70 %（前值-6.20 %），

地方本级财政收入 54,134 亿元，累计同比 0.50 %（前值 0.10 %）；分税收与

非税收入来看，税收收入 80,462 万亿元，同比-5.10 %（前值-4.90 %），非

税收入 16,450 万亿元，同比 10.30 %（前值 9.40 %）。可以看到，5 月中央

财政收入的降幅扩大但地方本级财政收入增速保持正增长，同时税收收入

降幅扩大但非税收入进一步加速。 

（2）公共财政支出结构：1-5 月，公共财政支出累计 108,359 亿元。分

中央与地方来看，中央财政支出 14,429 亿元，累计同比 10.20 %（前值

10.50 %），地方本级财政支出 93,930 亿元，累计同比 2.40 %（前值 2.60 %）。

可以看到，当前中央财政支出增速相对较高而收入增速同比下降，地方财政

支出增速相对较低但财政支出保持正增长。 

（3）政府性基金收支与国有土地使用权出让收支：1-5 月政府性基金

收入累计 16,638 亿元，同比-10.80 %（前值-7.70 %）；其中国有土地使用权

出让收入 12,810 亿元，同比-14.00 %（前值-10.40 %）。政府性基金支出 27,704

亿元，同比-19.30 %（前值-20.50 %），其中国有土地使用权出让收入安排的

支出 17,761 亿元，同比-7.30 %（前值-7.50 %）。国有土地使用权出让收入

占地方本级财政收入的 86.12% ，对地方财政收支平衡的影响较大。 

 

综上我们认为，当前财政政策需要进一步调动地方政府落实积极财政

政策的能力和主动性，而这需要进一步推动财税体制改革。而值得期待的是，

中央政治局 6 月 27 日召开会议，决定二十届三中全会于 7 月 15 日至 18 日

召开，会议将审议《中共中央关于进一步全面深化改革、推进中国式现代化

的决定》。 
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图7:全国公共财政收入与支出累计同比增速  图8:税收收入增速与非税收入增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图9:公共财政收入增速：分中央与地方本级  图10:公共财政支出增速：分中央与地方本级 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图11:全国政府性基金账户收入与支出累计同比增速  图12:土地使用权出让收入及其所安排的支出增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

3. 如何落实减税降费？ 

主要税种收入：1-5 月累计，国内增值税同比-6.10 %；企业所得税同比

-1.70 %；国内消费税同比 7.20 %；个人所得税同比-6.00 %；进口环节增值

税和消费税同比 1.50 %；外贸企业出口退税同比-21.20 %。从税收形势看，

国内增值税、个人所得税增速仍为负，企业所得税和国内消费税出现降速；

进口环节税趋于上升；另外出口退税为负税收，今年同比下降。 
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如何进一步落实减税降费政策？参考 2019 年 6 月 26 日《国务院关于

印发实施更大规模减税降费后调整中央与地方收入划分改革推进方案的通

知》：财税体制要“理顺中央与地方财政分配关系，支持地方政府落实减税

降费政策、缓解财政运行困难”。据此我们认为这项改革仍会坚持三个方面

原则：一是保持现有财力格局总体稳定，调动中央与地方两个积极性；二是

建立更加均衡合理的分担机制；三是完善地方税税制，培育壮大地方税税源，

增强地方应对更大规模减税降费的能力。 

 

图13:国内增值税：累计同比增速及占税收总额比重  图14:企业所得税：累计同比增速及占税收总额比重 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图15:国内消费税：累计同比增速及占税收总额比重  图16:个人所得税：累计同比增速及占税收总额比重 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图17:进口环节税：累计同比增速及占税收总额比重  图18:出口退税：累计同比增速及占税收总额比重 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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4. 投资建议 

综上，本文将财政收支数据与企业利润数据进行了合并分析，首先发现

当前工业品价格与产成品库存周期都进入底部回升状态，应关注企业利润

的修复。同时，二十届三中全会已确定于 7 月 15 日至 18 日召开，应高度

关注财税体制改革，及其可能带来的减税降费效应。 

 

5. 风险提示 

（1）地缘政治冲击可能推升能源价格 

俄乌冲突的继续与中东局势的升级可能推升国际能源价格，这会强化

美国的通胀粘性，导致美联储推迟降息。 

（2）美联储推迟降息可能影响全球进出口 

美联储推迟降息，会影响欧元区、东亚与东南亚等地区的货币政策空间，

并压制全球总需求的恢复。 

（3）外部环境变化可能影响中国出口 

在中国经济恢复期间，外部环境的复杂性、严峻性、不确定性上升可能

会影响恢复进程。 
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