@,minuslzmﬁ
ccxi

2025 % 4 A 24 H
2025 55 16 HA

A wim)

{:

MBS S HAE, LR TEREsE

=F

HRfE E ks B Ak

RIFEE  hxyuan@ccxi.com.cn
EZ#  ymyan0l@ccxi.com.cn
VEFiME  yhwang@ccxi.com.cn

< iR

—BELZFRIEIH, AEEIT TR
FERf—2025 H—ZF 8 4 5 HURE ST,
2025-04-16

FHEMBERN: SZHATEEERZETA,
N AT RFBUR K F1——2025 4F 12 I
B ST, 2025-03-28

2025 £EHl 75 5 95 S I TEATIR AL 3 5 50
—2EHSREMES R =, 202503-
06

2025 FEBUF TAER S /R m——4
E PG B2 —, 20250305

YR EBUS TR AR 2025 FERRE—
— VT 2025 SEMETRE HAR, 202502-
11

AN 5 AT B i B S B 2
2024-12-10

WMFIT HEF IS, BIFKR
FE bR S B R AR %530
& Bk 010-66428731;

gzhao@ccxi.com.cn

WWW.ccexi.com.cn

N

BIMEF

T B E o

——2025 F—FE VBT T

L IND/ D3

KA HKE, ZFEKAE. EHETGOEREEET, —K

WNHTERN, BFYESTEKNGL THE, 55 TF 1.0%. 11.0%;
BUHFE, SXHBEHRAGE T 2.6%. FIERLEAKE, FLEHE
B (02%) 17H —EZEHE, TRHEFREHLE 24.6%., % T F[FH
0.4 NEH&E. ZHHWKE, WEZHHRL Y, —MARTEZL ., B
SRS TEZH G EK 42%, 11.1%, AWEEGE LA wk, /X
B K 5.6%, (E54FTHE R (9.3%) HE1F—EZHE,

1)

2)

3)

4)

ZHETES LR, —RAEXTERANR TR REBRE, Fik
BB KE, bV ER. B AL TEERER
BriiE; WEM., MAFAER. HERZIALK, HEM. HF
BEEHREAWE, —FOESEFREELREX, 7—FEE
TEFERERR; XETRATTEORKSE, EAXFHL
BE M S ARG K B bk, JEBEBAR 7 B 3 fE 3 3 B 4% .
BN 8.8%, G 21.2%. KT EHEE.
FRUBEEAAL, —RAXTHEL R mb, T RTAEHRE
FW, XHEE “BRETA”, #RREXHREFLFEAREH
FE 2% ES5EAMLELNEER, RRXHE L TRER
BRE, EFERE, RENHAXHAEEK 18.0%. HEEETEX
HER B, HFHiE392%. FHERABEEAT, TEEHDE.,
THTHERMERE, BRREESTERANNETHRERIER
FAME, MANEKIRAE; 3 E TR ZATAAE AL .
HERTEEEH, BFEELTEERALEK HHEABMW
th, AHRRAEREREEART, FERFEELTEXH
B g Bk —F ik,

BRWE, ZA XA MRUXH LT EKE, EXREEESHM
TAWEERT, ERUEEENMRK, EAFAERRIEN
FHFEERERNAEMEERE, THERPEHLZFINERXE
ZRETEH ALY, R E KT ES, KR E
GURBEREESBTASEHERR TR,


mailto:hxyuan@ccxi.com.cn
mailto:ymyan01@ccxi.com.cn
mailto:ymyan01@ccxi.com.cn
http://www.ccxi.com.cn/
mailto:gzhao@ccxi.com.cn

I @,Eﬂiﬂﬂ%@lﬂﬁ
Xl

—MARATERANEREE, HREALREE, ERENHEKZE L LG E
> —RAXTEUANRTEARTRERER EAKE, TRAEZENRE. —F

E, AB—HAEFERNELTRE1.1%, BERKI12AKE S M ELE, LR
ZREBAEF SR, MRRANGATREE, LF 3 ALARREK 02%. 2 4H
kE, PRENBELTRS 7%, HFRANRLEA22%, FRENTENZ K
NEMABRNTHENEEZRRT, BRE—FER, —HAETHERAN T REMT
HHE N 2738%, BREFRERHA 0240 F LA, ETKT 2021-2023 FEH, 7%
kil R L
—ZFEZFETAEDE, Rk LRKE. REKE, RMAFBRANE
MEAZTERMBFIEE, FREFEXAALEBAER. —FEF, 2EHKEK
NEBHFELTE3S%, BEREAKFLANTLE. REERHAKE 141MEF L
o

D AVHAERERTRE 6.8%, ANAFZERMFTE—HA TR, ERIE
BREAKE 36 NEA K. PPLESRRTAVABEMIESLT BE4F 5 AUK
TE#YE, EREREAKE3CNES A, 122 ALENHEL T kA
HEE P FELAFLEE 3.0 M EL A, AERASCVEFEAN —ZBE; EF
ER, —FEPPIMAN A EREME, B “NEXH” FHAETIHLS
HoAVHBEATEER, FRXESCLAERAENFESS,

2) BEARER. PAFRBHEAMEARERRIRET, RELRLSAEK 2.1%.
71%. 2.2%, HEH. HEHBEEHFH MR, FEEZFEREEZREFR
BH R ES B, BERE K EREEA, FndE T4 =R
BREIMAER, —ZEIVEMERLERY 6.5%, REFERMREFLF
HAEF®I: “RARKHEE” WBESFET, HRMLIAKE, 53 A4
FEHFEEATRIE, RI|RHEFLZTATHRBANE; £ 12 AABEEEMA
PRt gEiR EAE%, REESS5FETHML. XS XK R4
*x, GEFEHMEL, PAFIEREEHAKE, KEHEALILNTLE, &
REI RS,

3) BHEHARAEAKRELI—EKE, FH7EH 'RITE TR 6.9%.
EREREAKRE 45 MNEL R, 2TRE, EMEXBMAHR EAKE; K

VIRIBL. B BRI B, R Bt B


http://www.ccxi.com.cn/

I @,Eﬂiﬂﬂ%@lﬂﬁ
Xl

AT ERELZ R, WHFXHENEBE b 60.6%H% LA #—F#HF
LIAES R, SRS ARTEEEMEX.
> FEHBAR R EHEREKE, S 212%. AFERBEREATE, &A%
THEBNNEETRT. —FEFEHUAFHEK 88%. i Btk 12.3
MNEGE, RZHWoFTREBAOVNULNE, T L REHERFWE; EFE
RHE, FERBANE—FA£ETERALERL 212%, EHBEEF2F LT 081
MEAR. REFRHABRTIIONEL R, ATERHTEAT, FREFHEAN
FF G2 R 3R 3 KX ot R R S ] RE R R BV A R

B XHEAVAE, TATRERLEEW, FE “WHATA”, HHEFETH LA

> —RAETEIHEEMK, TRATAEHEEW. FTELE —MAETEXH
ZATREI K 42%, HER Ak 0.8 MEA A, ERATEHYZTHLH
B, RESMHER “EmAR” EROEN. oR0F, FRMBEX HHE
ik 8.9%. BmMA 53 NMEL A, FHUR—BERATTELALH®RTES.
HRTHT6. BhEAE, BRoETMELETRAFWMEHEN 24.52%, BT
FEFEH0.05 N A2 A, ATHEERREAT,

> MEXHEE “BETA”, ERIHUKRKE, REFTEXH EHBA. FR
EAOE. D “BEXTA” FETHRIBEREHRRETR, Rk, %
T, TARERKY ALK 7.9%. 7.8%. 2.2%, tHx I HAt &k 42.12%.
BREFLFAERA 5S39NMEFLHE, BREZ (BAIERSE) “BUEARER
ERE” “BHELKLRE BETA ( RFETRE” ERWEZHRI, E
512 AML, BEAXHEWNMEERE | MEAA. 2) XEHEATHEAEEHE
AR KkE, EHUNTHRIHRES, KAKESFXH. @B ELEHTH,
A RAFEL LK, HATHATEL 2010%. REFLETE 32 MELA;
EFER, BhRXETH/INA I EEERAR FARE, EEIXHA—FHE. 3)
MEBRALHHEEEEEE B, —FFRTEIEK 33%. HEREAKE
I3INELE, ESHREABI 0INELEE 2.75%. 4) RENREADE,
—ZEFSHELHETELEK 18.0%. HEELATELHERN T, AKE
FLEB/RAEI0NEL A, FHFTELE —HMALETMELHLEIRL 3.92%. T %
FHZEE K TFAEREABF0ANELS R, FHEEXEGSFFREN LA HE
it 55 V] 5 S M B R0


http://www.ccxi.com.cn/

I @,miﬂﬂélﬂﬂﬁ
Xl

B RFHEESTAERNER. BB A, XHRAVHE. HEAESRA

> BREESTERANMETHEEEET X, BEXRTEHERTH=FFHALF.
—ZEAERAUELTEURN BRI TR 11.0%, BEREAT K03 EL
B o EMEE, FREAFLEK 6.0%EREHRE, HARANRKLTE 12.9%.
S EARF, ARATEMERFEELTERAN A KNEERE. K
RHEELTEUANEFTHE LR T FAERM X, 3 A4 E LH &K EREMN
BEWHTE, tHEAXEHRALRDE 10%. BFEEXLETERN TR LER
FHEN 1480%, RTH=ZFFHAF, ERABELEFTEEREEK (0.7%) B
BRMEERT, ZRLETMEEREARN, EFERNE, 3 AT “/NE
' XETZTERFHRFHERE., BBASRE, TABRRERET., HFTL
fmITERAEFER, HERRAWESELEANRGE; AN, BFRAES
BERATRAECHREUFET R ERAEREEEFBE, REAREBIN
XEFEEE, FRXFRUEFERR . THBENERIEREMA, BRI
FHES A TR, LHTHFEHIAKE. BFEESTHRNRKEIERF K
.

> RFUEESTHAIHBEARARBYEK, TRAARERTZFRAHEMKTL=4F
FHRAF, —FF I L TR BT L AT 9602.41 120, R AR K 51.4%,
TRAFIRA I E L 21.8%. T HFRH 6.1 ME AR, £ I6E o BUF
MELTEXHHRBRAEANNOIE, ERAGTENEETRREELIH R
TR EZAAERE K, FHEK 11.1%. #HEKEAKBRFEIIANETS 2. HE
EEWE, tTHATHEEMRTAE=ZEFHAF, THPH, BFEELT
EXHBERTELHRE (1583%) BT HHFEMBETE=FFHAT. FE&XF,
AEFHEETRARINERELHEFREREFHARE M, BFEXSTE I HLH
L ABHEK, AHMEBEAFTL2FERRAT IR, THEF — AR
FERESZAT, BEFSARINERI T FHERAFT R LT, XHEEFE
#—F k.


http://www.ccxi.com.cn/

I @,miﬂﬂélﬂﬂﬁ
Xl

B EAMEAAS XME RXHGE, sSMEwEmATRETHRE KRN 7R = H

> TXMBERANLRGE. RERLEAKE, —FE XHREAAEEY 69436 12
7o, FHTE 2.6%, BEREAKE 03 MEL LA, BEEAETEERT (0.2%)
A —EEZH; TRAFTEHE 24.6%, T EERP 04 MELE. LWE TSR
ZEFHAT, REK WHH T, " X MBS B e B be K H ¥ m ik,
FRMBREAHAE. —FE XA MK EAAEN 92584 270, BEHEK 5.6%. ¥
R EAKRERR2IANEL A, BETEFRHREFLFEAT; XHERLF
WEHE 22.0%, TEH 4TI A, SH=FFHATEHET, E XK HHE
#EAEET (93%) HLPE—FEE.

> ABEMEESNIHAHEHANERET, FRAMEFEMRR, EAFIAFTEETIR
WEREREEXFENEERE., T8 “NEXM” SATT TR EERHR
Eho, "E@FBEFE—EREEH, BN, —EFEXRELFTARSEMNT
ERERE. RHRESFA, BN ESELTREASTRE, REEZAHE
FH— SRS ASAY, BEMREAAAELR MR REHET AEEHRA
ShEW, REFREEGRARENEL, FEEH TARELENRE GDP HHE R
0.5%-2%, BF 0.9-2.9 FLHEEMBRETULY *. EARIAFIE, ®E
ERKEWER, EETERAEHZFANERIE “FH” RAEZRTED
AR, MAETHERESE. R EFREETESE, RIRIHES,
UR¥EZHERSGMTALHERKRTRE, RERIH. FHE. BEN.

2T XM B A SRS BUR S S TR AR 2 A
VLR A FE BRI S e AR S CORBEAR Ry R I BUR 12 ) K TR ) .


http://www.ccxi.com.cn/

SRR | 2075 F—ERMEHIR ST
@*mﬂ"“%’)’{} MR NRE, EHEEFEHEEE

PR/ -

B 1: 2E—HARTERNEEKE B 2: BkiEkE. FHRARERE

250000 = (%) 7 30| 200000 r (4z%) (%) 7 40
(e 1 25| 180000 ’
200000 | 1 20 | 160000 1 30
4 15 140000 1 20
150000 \ { 10| 120000
\ 1 5 | 100000 10
100000 40 80000
™ 5 | 60000 ‘ (A ©
50000 410 ‘2‘8888 \ ’“h \ \ -10
| || | | | | ‘ o 0 bl il -20
O~:\I~:\I~;\I~:\~:\~:\;l\;'20 i T -
SSssss8ssSsssssss SSSSSESEEEESsEsssss
Z£22853:888833% =szz8g8gg8ggddgagad
SSSSSSSSSSS888 S ””””g‘i”””””‘;””gﬂr”
. . RO N B R AN B A
N . — )\ . 8
LN mﬂ'ﬁilli)\%ﬁ'{ﬁ NS S ﬂ’fﬂiﬁi)\% 7+r]kb ﬁiﬂi#i?\f%i‘l’ﬁ]tb Eﬂi#}fﬁli)\%i‘l'fr‘;lkb
B ARYR:  Wind, HHilE b X 380X B B RYR: Wind, HisdE E R X s R E s 22
H3: —FELAERKKNEHRL A RHER A 4: Bk b G E B R AR
4 2 2 4
(0,540 0 0 0 0 60 80
r TR B AL L L 5 ' 90%
A 87.70%
RHLAR A4, — L 87.05%
i e 0 85.31%
LA AL 86% 84.88% 77084 550,
Jﬂﬁg:igz: 84% | 82.94%
5 A3 ALAL
SEAeALI fm 82% 80.77%
Frib b AL o
I i Ay 80%
b Py F oy
O IR I AL Ao el 78%
e 76%
(pet) e . s ) 74%
-25 -20 -15 -10 -5 0 5 10 20184F 20194 20204F 20214F 20224F 20234 2024F 20254
Rt E] PG IR em— 3 i A AT E T AL
B ARYR:  Wind, il /E b X 880X B B RYR: Wind, HisdE E X s R E s 22

B 5: EHE—FE—MBARTHERNEREE B 6: THE—FE—MARTEXHEREE

- 0, -
0% 28.90% - 26? 24.92% 24.68%
. o 0, + .
29% 28.69% i;ﬁ b4.30% ©94.47%24.52%
0 23.80%
28% 24% 23.47%
27% 24%
23%
25% 22%
24% 2%
0 21%
23% 21%
20185F 20195 20205 20215 20224 202346 20244 20255 20185F 20195F 20205F 2021 20224 20234F 20245F 20254F
BRI WG, AU E B DX 3 XU S8 e BE KU WG, AU AE B DX 3RS 2 e

WWW.ccXi.com.cn 6 A


http://www.ccxi.com.cn/

e e emns | 2025 4 — 2 IR ST
@»m‘mh%@'{} ME % HENPE, LHEETENEsE

B 7: &E—HARTEXHHREAS K8 —FELEREIHARY T RHER

300000 7 20 16000 7 20

14000 | (1072 o
12000 F
1 10 10000 |
8000 15
6000 | 0
10 4000

2000 | 1
|

e ) (%)
250000

200000

150000 - j S

100000

I
'
A%

50000

2023/08 E
2024/02

0

2018/02
2018/08 E
2019/02 E
2019/08
2022/08 E
2023/02 E
2024/08 E
2025/02 E

‘%

=

#,

s
N
(=
=
—
N
S
N

2020/02 E
2020/08 E
2021/08

m— N G R A e S B R TR B m— AR Rt Rbigi

BRI Wind, S B BRI 80O HdE 2 BRI Wind, S FE BRI 80 HdE 2

B 10: & [ BUR M 6 T S a8 fm bk

80 400 ¢ (o

(%) 350 | (%)
300 |
250 |
200 |
150 |
100 |
50

-50
-100

2018703
2018/08

2
2021/12
2022/05
2022/104
2024/11

& BB A R

4 B B R AR TRl
sk B A SR TR s {1 S KRB F R TR

e B A A LR TR
Ho 77 BOUR PR 4 3 E A £ AR R ACH AN G HE Y R T R

T A BB AMON B TR
Ho 77 RGBT R SO B A £k FACH RN R Rl

KR : Wind,  Hn e L DX U i dfE e KR : Wind,  Hp e s DX U Hidis e
E11: iFE—FEFREELTARANZREE | H12: A5 FERFUESTAIE T REE
2% 20% 1 17.83%  17.86%
18%
19.68% 15.66% 15.83%
20% 16% 1390% 14.81%
15.44% 0 ., 1468% 1480% | 14% 1 -
150, 14.03%  13.85% 2% |
10% |
10% 8%
6% |
5% 4% |
2% |
0% : : : 0% : : : : :
20204 20214 20224 20234 20244 20254 20204 20214 20224 20234 20244 20254
KR TABGE, il B DX g AR His e KR TABGE, il L DX AR Hitfs e

WWW.ccXi.com.cn 7 A


http://www.ccxi.com.cn/

2025 F—ZFF B HE 21T
MY HEHEE, XGEETNEIEESE

@,mimslzmﬁ
cCcXxi

B 13: fE—FEHTIREELTERN & I

B 14: AE—FEIRENEHRTELSRALE

96% 95.02% 96%
0380% 477 03 840, 940, | 93.14% 93'57%-14"9/3 06%
94% 92.99% 06%
’ ° 92%
92% | 90% ¢
88%
90%
88.26% | 86% 83.92%
88% 84%
82%
86%
80%
84% 78%
20154 20175 20194F 20214 20235 20255 20154 20174 20195 20214 20234 20255
B ARYR: Wind, A isdE X s R E s 22 B RYR: Wind, HisdE X s R E s 22

B 15: —FF XMBERARR TR, XHEREK, kAR EAKSE

40%
30%
20%
10%

0%
087

-20%

e S BOMON B U3 IR e ™ S ) PL R R

AR Wind, S FE BRI 808 H i 2

B 16: i —FE) XK TR K

B 17: i —FE) X 2R3t K

279 26.60% 24%
25.92% 23.13%
26% 23% + 22.64%
24.76% 0 0
L 24.57% 24.59% 21.95%
25% ’ 24.18% * 2% 21.76% 21.61% ’
24% |
21%
23% 22.38% 20.06% 19 949,
2 0,
22% 0%
21% 19%
20% 18%
20184F 20194 20204F 20214F 20224F 20234F 2024F 20254 20184F 20194F 20204F 20214 20224 20234 20245F 20255F
BRI WHEGE, il e B X XU B BRI WHEGE, il B X XU B

WWW.ccX1.com.cn


http://www.ccxi.com.cn/

I @,mimslzmﬁ
cCcXxi

S E P E VPR IR TUE AR (LUK “ RIS EPR” ) A2 e Z R AR E WA (E R
SFART . RAr S B H B VFAT, AR AAMESASTI AT AT ER . #5001 SR o B B
B, BON R H A EA SRS IE S il sem ZA A ERUEME R, N3RS (s E s veeT, JffE
AP WIRIR, B UIFRE IR R S5 3o il B Pext TAE MR IEA S Z AT, A BUB TR 5T

A ERAERTERR AT AR (5 [ B Sk 55 (I, B iAE E Pr b, S22 E AL RS R
2 AR [ P e A5 fevF, AR AAMEXT A B AR R AR AT B2, R DAL Dy O o Al Bt T4
A A AR B PR AR AT, EA BUE A TUE.

A B AR IS b R DA P A TS L R SSE SRS . RO AT REAFAE (R DN ROE S HLfb R i, 3
R DMRERPRA . il BBt TS5 B e, bbb, et BTG L B R0 Al 47 1 R An@E AN E
AT 7R 7R IR R SR IR AT T, a) Al B P AR T BT (o S At rh 5 F PRl LB 3, e B
Ol G AREAIREC. R i, b WP SCRL. AR, $RACEIRAE B R P s AT 5 K B T AR AR T
5 B b) R A A5 [ PR3 e ol R AR AT Y FT RE & BAZ SR, 6 AR e S REAE ] B IR 45 2 SR I B sn)
Bk, s E s AR ST

ARSI S A5 B SR BE FRGON  WS5 4R WSS, AN REARRE Y h sl [ B S s e BT A Hfs A5
PN BARE R GRS AT N, WMABEAEMAERT NI R B DG Sl i e . SEBE BT, F7A
YR A < ™ B N R — Bl A R ANRAT A BRIEA B SCRE NS FRARDLE ) E S IIBEFEATTEAG . i
15 B PR AR AT AL A SO (K15 IR0 075 S kAT 22 2 i Hh B AR T 45 R AR AR 5T

i 12 B IR 5 AR R IR 5t E CHINA CHENGXININTERNATIONAL CREDIT
Rk TR AT AR RATINGCO.,LTD

B AT 4 ¥ ] 2 4R 7 SOHOS & # ADD: Building 5, Galaxy SOHO,

4% : 100020 No.2Nanzhuganhutong , ChaoyangmenneiAvenue,
HiE:  (86010) 66428877 Dongchengdistrict, Beijing, 100020

BHE: (86010 66426100 TEL: (86010) 66428877

M 4k . http://www.ccxi.com.cn FAX: (86010) 66426100

SITE: http://www.ccxi.com.cn



http://www.ccxi.com.cn/
http://www.ccxi.com.cn/
http://www.ccxi.com.cn/

	作者：
	 核心观点
	1) 经济运行逐步企稳，一般公共预算收入累计同比降幅收窄，税收收入有所改善，企业所得税、房地产相关税种同比下滑但降幅有所收窄；增值税、个人所得税、消费税实现增长，增值税、消费税增速均较上月加快，一方面与去年较低基数有关，另一方面显示经济活跃性增强；受益于资本市场信心提振等，证券交易印花税同比继续大幅增长且增速加快。非税收入仍在高增但增速放缓、增速为8.8%，占比21.2%、为历史同期最高。
	2) 积极财政发力明显，一般公共预算支出增速加快，完成预算进度靠前，支出注重“投资于人”，社保民生支出较去年全年大幅抬升至42%、但与上月相比占比小幅回落，基建支出同比下滑但降幅收窄，但需注意，债务付息支出大幅增长18.0%、增速居主要支出类型首位，占比达3.92%、为历史同期最高水平，付息压力凸显。
	3) 土地市场回暖仍待时日，政府性基金预算收入仍在下降且降幅较上月加深，收入增长仍然承压；新增专项债发行规模大幅增加、进度快于去年同期，政府性基金预算支出同比增长且增速大幅加快，近期将特别国债将陆续启动发行，后续政府性基金预算支出增速有望进一步加快。
	4) 整体而言，本月广义财政收支均边际改善，在关税博弈等外部冲击加大的背景下，积极财政需更加积极，在用好现有政策工具的同时需及早谋划并落地增量政策，可考虑继续增发特别国债支持受损严重出口型企业、成立地房产收储专项基金，设立稳外贸基金以及增发政策性金融工具等增量政策工具。
	www.ccxi.com.cn
	 一般公共预算收入降幅收窄，税收收入边际改善，非税收入增速放缓但占比仍创新高
	 一般公共预算收入累计同比下降但降幅较上月收窄，完成预算进度仍偏慢。一季度，全国一般公共预算收入同比下降1.1%，降幅较1-2月收窄0.5个百分点，伴随经济运行逐步企稳，财政收入也边际改善，其中3月当月同比增长0.2%。分央地来看，中央收入同比下降5.7%、地方收入同比上升2.2%，中央收入下滑仍是一般公共预算收入下降的重要拖累项。截至一季度末，一般公共预算收入完成年初预算进度为27.38%，较去年同期抬升0.2个百分点，但远低于2021-2023年同期，完成进度仍然偏慢。
	 一季度经济运行韧性凸显，税收收入边际改善、降幅收窄，除个人所得税外的其他三大主要税种均有所改善，房地产相关税种也出现回暖。一季度，全国税收收入累计同比下降3.5%，降幅较上月收窄0.4个百分点、较去年同期收窄1.4个百分点。
	1） 企业所得税同比下降6.8%，为四大主要税种中唯一出现下滑的税种，但降幅较上月收窄3.6个百分点。PPI持续低迷下企业所得税延续了自去年5月以来的下滑趋势，但降幅较上月收窄3.6个百分点，1-2月全国规模以上工业企业利润降幅比上年全年也收窄3.0个百分点，或表明企业盈利出现一定修复；但需注意，一季度PPI仍然为负且降幅加深，同时“对等关税”等外部冲击下部分出口企业的盈利面临掣肘，需关注企业所得税改善的持续性。
	2） 国内增值税、个人所得税和国内消费税表现良好，累计同比分别增长2.1%、7.1%、2.2%，增值税、消费税增速均有所加快。伴随去年退税及缓税集中退税带来的基数效应退坡，增值税同比增长且增速抬升，同时也与工业生产保持较强韧性有关，一季度工业增加值同比增速为6.5%，较去年同期及去年全年均有所抬升；“大力提振消费”的政策导向下，消费税出现改善，也与3月社零数据回升形成印证，提振消费专项行动成效初显；在1-2月大幅高增后个人所得税同比增速较上月回落，或主要与今年春节错位、奖金等发放时点错位相关，与去...
	3） 房地产相关税种整体低迷但出现一定改善，房地产五税0F 累计同比下降6.9%、但降幅较上月收窄4.5个百分点，分项来看，五个相关税种均较上月改善；资本市场活跃度显著提升，证券交易印花税同比激增60.6%且较上月进一步抬升1.7个百分点，与近期A股行情直接相关。
	 非税收入同比高增但增速放缓，占比21.2%、为历史同期最高水平，是一般公共预算收入的重要贡献项。一季度非税收入同比增长8.8%、增速高出税收收入12.3个百分点，或受部分中央金融企业分红入库、地方多渠道盘活资等带动；值得注意的是，非税收入占一般公共预算收入比重达21.2%，占比较去年全年上升0.81个百分点、较去年同期抬升1.9个百分点，为历史同期最高水平，需关注非税收入持续快速增长对财政可持续性可能带来的不利影响。
	 支出发力明显、完成预算进度靠前，注重“投资于人”，债务付息支出占比抬升
	 一般公共预算支出增速加快，完成预算进度靠前。一季度全国一般公共预算支出累计同比增长4.2%，增速较上月加快0.8个百分点，在收入下滑的背景下仍实现高增，是落实财政政策“更加积极”要求的体现。分央地看，中央财政支出增速达8.9%、高出地方5.3个百分点，年初以来一般国债发行节奏也明显快于往年、且快于地方债。整体来看，一般公共预算支出完成全年预算进度为24.52%，快于去年同期0.05个百分点，处于近年来较高水平。
	 财政支出注重“投资于人”，基建支出边际改善，债务付息支出占比抬升、付息压力凸显。1）“投资于人”导向下财政支出聚焦社保民生领域，社保就业、教育、卫生健康同比分别增长7.9%、7.8%、2.2%，相关支出合计占比达42.12%、较去年全年大幅抬升5.39个百分点，是落实《政府工作报告》“强化宏观政策民生导向”“推动更多资金资源‘投资于人’、服务于民生”要求的重要体现，但与1-2月相比，民生支出占比小幅回落1个百分点。2）基建相关支出整体偏弱但边际改善，基数效应下城乡社区事务、农林水事务支出、交通...
	 政府性基金预算收入走弱、降幅扩大，支出发力明显、增速大幅抬升
	 政府性基金预算收入仍在下降且降幅扩大，但完成预算进度快于近三年平均水平。一季度全国政府性基金预算收入累计同比下降11.0%，降幅较上月扩大0.3个百分点；分央地来看，中央收入同比增长6.0%但增速放缓，地方收入同比下降12.9%、降幅与上月持平，地方收入下滑仍是政府性基金预算收入负增长的重要原因、政府性基金预算收入走弱或与土地市场有所降温相关，3月全国土地成交面积及价格同比均下降，土地成交面积环比减少超10%。政府性基金预算收入完成全年预算进度为14.80%，快于近三年平均水平，但收入增速与预...
	 政府性基金预算支出同比大幅增长，完成预算进度快于去年同期但仍低于近三年平均水平。一季度地方新增专项债累计发行9602.41亿元、同比大幅增长51.4%，完成全年限额进度达21.8%、快于去年同期6.1个百分点，专项债同比高增对政府性基金预算支出形成较为有力的支撑，在收入端下滑的背景下政府性基金支出累计同比实现大幅增长，同比增长11.1%、增速较上月大幅加快9.9个百分点。值得注意的是，专项债发行进度但仍低于近三年平均水平，受此影响，政府性基金预算支出完成预算进度（15.83%）快于去年但仍低于...
	 整体而言本月广义财政1F 收支均改善，外部冲击加大背景下财政政策加力仍有空间
	 广义财政收入边际改善、降幅较上月收窄，一季度广义财政收入规模为69436亿元，同比下降2.6%，降幅较上月收窄0.3个百分点，距离全年预算目标（0.2%）仍有一定差距；完成全年预算进度24.6%，快于去年同期0.4个百分点、也高于近三年平均水平。尽管收入端有所下滑，广义财政支出仍实现较快增长且增速加快，积极财政发力明显。一季度广义财政支出规模为92584亿元，同比增长5.6%、增速较上月大幅加快2.7个百分点，远高于去年同期及去年全年水平；支出完成全年预算进度22.0%，于同期0.4百分点，与...
	 关税博弈等外部冲击加大的背景下，积极财政需更加积极，在用好现有政策工具的同时需及早谋划并落地增量政策。近期“对等关税”等外部冲击将直接影响我国出口，对经济修复产生一定负面影响，同时，一季度我国经济开局良好但仍面临内需不足、预期偏弱等问题，面对更趋复杂严峻的内外部形势，我国宏观政策需进一步加强逆周期调节，通过财政发力尤其是加大“央进”力度扩内需具有较大必要性。根据中诚信国际研究院测算，不同情形下关税博弈对我国GDP增速拖累0.5%-2%，或需0.9-2.9万亿的增量财政资金予以应对2F 。在用好...

