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财政支出发力明显，关税博弈下仍有增量空间 
——2025 年一季度财政数据点评 

 
  
 核心观点 

收入端来看，经济增长承压、房地产市场仍在调整的背景下，一般

公共预算收入、政府性基金预算收入同比下滑，分别下滑 1.0%、11.0%；

整体来看，广义财政收入同比下降 2.6%、降幅较上月收窄，距全年预算

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。支出端来看，财政支出明显发力，一般公共预算支出、政

府性基金预算支出分别增长 4.2%、11.1%，且增速均较上月加快，广义

财政支出同比增长 5.6%、但与全年预算目标（9.3%）相比仍有一定差距。 

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。 
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2025年一季度财政数据点评 

财政支出发力明显，关税博弈下仍有增量空间 

 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，与去年同期相比，个人所得税增速由负转正、大幅抬升11.6个百分点，整

体表现良好。 

3） 房地产相关税种整体低迷但出现一定改善，房地产五税 1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

                         
1 指契税、房产税、城镇土地使用税、土地增值税、耕地占用税。 
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2025年一季度财政数据点评 

财政支出发力明显，关税博弈下仍有增量空间 

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、交通运输同比均下滑，

仅节能环保支出增长，相关支出合计占比 20.10%、较去年全年下降 3.2 个百分点；

但需注意，除交通运输外的其他支出增速均较上月改善，基建支出有一定回暖。3）

科学技术支出增速回落但占比抬升，一季度累计同比增长 3.3%、增速较上月放缓

7.3 个百分点，但占比较上月抬升 0.3 个百分点至 2.75%。4）债务付息压力凸显，

一季度债务付息支出累计同比增长 18.0%、增速居各主要支出类型首位，且较去

年全年抬升超 10 个百分点，债务付息占一般公共预算支出比重达 3.92%、为历史

同期最高水平且较上月抬升 0.4个百分点，需持续关注债务付息压力上升对财政及

债务可持续性的影响。 
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2025年一季度财政数据点评 

财政支出发力明显，关税博弈下仍有增量空间 

 

 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，但收入增速与预算正增长（0.7%）的

目标仍相距较远，实现全年预算目标压力不小。值得注意的是，3 月楼市“小阳

春”支撑下一季度房地产销售改善、跌幅继续收窄，开发商积极性转好、新开工

和施工面积有所回升，销售向投资的传导链条正边际修复；同时，国务院总理李

强在调研中强调落实好收购存量商品房用作保障性住房政策，及时研究推出新的

支持措施，后续支持收购存量商品房、土地储备的政策力度有望加大，或将成立

专项基金用于收储，土地市场有望出现改善、政府性基金预算收入降幅或有所收

窄。 

 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%）快于去年但仍低于近三年平均水平。后续来看，

今年新增专项债及特别国债安排额度较去年明显增加，政府性基金预算支出安排

规模也大幅增长，同时财政部已公布全年国债发行计划、近期将有一定规模的特

别国债启动发行，随着年内特别国债及地方新增专项债加快发行，支出增速有望

进一步加快。 
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2025年一季度财政数据点评 

财政支出发力明显，关税博弈下仍有增量空间 

 

 整体而言本月广义财政 2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，与近三年平均水平持平，但广义财政支出增

速与全年目标（9.3%）相比仍有一定距离。 

 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 3。在用好现有工具，提高

使用效率的同时，后续可考虑继续增发特别国债支持“两新”及补贴受损严重出

口型企业，加大专项债收储力度、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，及时稳外贸、扩内需、提信心。 
 
  

                         
2 广义财政指一般公共预算与政府性基金预算两本账之和。 
3 详见中诚信国际研究院工作论文《关税等冲击下财政发力空间及工具选择》。 
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2025年一季度财政数据点评 

财政支出发力明显，关税博弈下仍有增量空间 

附表/图： 

 

 

图 1：全国一般公共预算收入降幅收窄 图 2：税收降幅收窄、非税收入增速放缓 

  
数据来源： Wind，中诚信国际区域风险数据库 

 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 3：一季度全国税收收入各组成分布及增速 图 4：税收收入占比为历史同期最低水平 

 
 

数据来源： Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 5：近年一季度一般公共预算收入完成进度 图 6：近年一季度一般公共预算支出完成进度 

  
数据来源：财政部，中诚信国际区域风险数据库 

 
 
 

数据来源：财政部，中诚信国际区域风险数据库 
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图 7：全国一般公共预算支出增速抬升 图 8：一季度全国预算支出组成分布及增速 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 

 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 9：全国政府性基金预算收入降幅加深 图 10：全国政府性基金预算支出增速加快 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 

 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 11：近年一季度政府性基金预算收入完成进度 图 12：近年一季度政府性基金预算支出完成进度 

  
数据来源：财政部，中诚信国际区域风险数据库 

 
 
 

数据来源：财政部，中诚信国际区域风险数据库 
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图 13：近年一季度地方政府性基金预算收入占比 图 14：近年一季度土地收入占地方基金收入比重 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 

 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 15：一季度广义财政收入同比下降、支出同比增长，收支均较上月改善 

 
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 

 
 

 
 
 
 
 
 

图 16：近年一季度广义财政收入完成进度 图 17：近年一季度广义财政支出完成进度 

  
数据来源：财政部，中诚信国际区域风险数据库 

 
 
 

数据来源：财政部，中诚信国际区域风险数据库 
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