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➢ 事件：1—2 月，全国一般公共预算收入 43856 亿元，同比下降 1.6%。其

中，全国税收收入 36349 亿元，同比下降 3.9%；非税收入 7507 亿元，同比增

长 11%。 

➢ 今年 1-2 月的财政数据有些不寻常。一方面，公共财政收入同比增速由正转

负；另一方面，个人所得税同比增速却又大幅提升，录得近 10 个月以来的最高

增速。如何看待这种分化？我们列举了几个问题，并逐一分析开年财政的这份“成

绩单”： 

➢ Q：如何理解 1-2 月个税不寻常的高增？ 

A：个税的高增更靠春节错位“加持”。从增速上看，1-2 月个人所得税 26.7%的

同比增速为近 10 个月以来的最大值。不过，高增速的背后受春节错位的扰动并

不小——以史为鉴，春节位于 1 月的年份，年内个税峰值将落在 2 月；而春节位

于 2 月的年份，峰值落在 3 月。这不仅说明年终奖对应的个税入库时间通常会滞

后一个月；同时这也意味着春节开启时间较早的年份，年终奖发放时间便会相应

前置，自然也会抬高 2 月个税的规模。今年春节时间比去年更早，1-2 月个税增

速也因此被放大。 

➢ Q：其他税种中，谁是拉动，谁又是拖累？  

A：拉动项是政策发力留下的“痕迹”。与去年 1-2 月相比，除了春节错位“光

环”下的个税，开年对财政收入形成有力支撑的还有证券交易印花税和增值税，

背后都离不开政策的发力支持。以证券交易印花税来说，受益于“924”以来股

市交易热情高涨，证券交易印花税已连续 5 个月保持两位数以上的正增长。 

拖累项是政策存在的“堵点”或“盲点”。一是 1-2 月企业所得税同比增速转负

至-10.4%，企业运行还存在一定困难。二是内需不足的问题仍待进一步改善，比

如与大宗消费相关的消费税、车辆购置税都比去年开年更弱，再如与进口相关的

关税、进口环节增值税和消费税均为负增长。三是房地产拐点暂未显现，1-2 月

地产相关税同比增速为-11.4%，同时地方土地使用权出让收入增速为-15.7%。 

➢ Q：开年财政支出“劲往何处使”？ 

➢ A：从投资，走向科技、民生。正如我们此前的报告《今年预算报告的“新

鲜事”》中所说，2025 年基建相关支出重要性将会弱化——与去年相比，今年 1-

2 月与基建相关的财政支出力度明显减弱（2024 年 1-2 月基建类支出同比增速

为 17.9%，而 2025 年为-6.2%）。 

相反，与科技、民生相关的支出力度依旧“在线”。1-2 月科技、教育、社保和就

业支出依旧录得高增速，依次为 10.5%、7.7%、5.5%（2024 年 1-2 月依次为

10.0%、7.6%、3.7%）。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：春节开启得越早，个税收入年内峰值越前置 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：由于 2019 年后个人所得税 1-2 月合并公布，为了观测 1、2 月单月个税规模，我们选取 2004-2018

年的数据作为样本进行统计。 

  

 

图2：“924”以来，股票交易热情高涨  图3：1-2 月地方土地使用权出让同比再回负增长区间 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图4：2024 vs 2025：开年税收“哪家强”？ 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

图5：2024 vs 2025：开年财政支出“劲往何处使” 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
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图6：1-2 月财政数据一览图 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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