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收入总体平稳，支出保障有力 

—— 2025 年度财政数据解读 2026 年 1 月 30 日 
 

⚫ 一、2025 年财政的四条线索 

一是财政逆周期调节力度显著加大。2025 年狭义赤字率为 4%，比上年提高

1 个百分点；新增政府债务规模 11.86 万亿元，比上年增加 2.9 万亿元，这

两项指标均远超过去十年的均值水平（分别为 2.9%和 5.64 万亿元）。此外，

发行特别国债 5000 亿元，用于补充国有大型商业银行核心一级资本；安排

5000 亿元地方政府债务结存限额，用于补充地方政府综合财力和扩大投资。  

二是以“两重、两新”为抓手着力提振内需。2025 年安排发行超长期特别国

债 1.3 万亿元，持续支持“两重”“两新”，其中超过 3.6 亿人次申领消费品

以旧换新补贴，带动相关商品销售额超过 2.6 万亿元，直接拉动社会消费品

零售总额增长 0.6 个百分点。此外，强化政策协同促内需，首次在中央层面

实施个人消费贷和服务业经营贷财政贴息政策，支持开展消费新业态、新模

式和新场景试点。 

三是持续加大对“投资于人”等重点领域投入。2025 年国家安排财政资金

1000 亿元用于育儿补贴，并对补贴免征个人所得税；200 亿元用于推行免费

学前教育；下达基本养老保险补助资金约 1.2 万亿元，按总体 2%涨幅提高

退休人员基本养老金水平； 4900 亿元用于提高居民医保和基本公共卫生服

务经费；下达就业补助资金 667.4 亿元扩大社会保险补贴范围、加大失业保

险稳岗返还力度。 

四是化债力度进一步加大，坚持防风险与促发展并重。2025 年继续安排 2 万

亿元置换存量隐性债务额度，安排 8000 亿元新增专项债券额度用于化债

（实际发行额度 1.37 万亿，为预算额度的 171%）。据财政部介绍，各地置

换后债务平均利息成本降低超 2.5 个百分点，极大降低了地方政府负担，增

强了地方发展动能。 

⚫ 二、广义财政收入回落，支出增速小幅上行  

2025 年，财政一、二本账合计收入增速小幅下滑至-2.9%（2024 年-2%），

合计支出增速上行至 3.7%（前值 2.7%）。节奏上，一至三季度期间，收入

与支出增速整体均保持改善上行态势，支出增速快于收入增速带动广义财政

支收差增速保持上行，四季度收入与支出增速均开始放缓。一方面前年四季

度基数走高是支出同比增速下滑的主要原因，另一方面新增政府债大量额度

在上半年集中使用，前置发力导致后劲略显不足。高基数下非税收入大幅下

滑，一本账收入小幅下行，支出增速小幅下行；二本账收入增速降幅有所收

窄，专项债发行加力支撑二本账同比支出大幅上行。 

⚫ 三、税收增速小幅改善，土地收入同比降幅收窄  

税收增速小幅改善，高基数下非税收入大幅下滑。2025 年一般公共预算收入

同比下降 1.7%（预算增速 0.1%，2024 年增速 1.3%），其中税收收入增速

上行至 0.8%（预算增速 3.7%，2024 年-3.4%），收入完成进度为 97.2%，
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高于 2024 年的 93.2%，与 2020-2024 年均值持平，其中增值税、企业所得

税、消费税和个税四大税种完成进度均高于 2024 年。非税收入同比下降

11.3%（预算增速-14%，2024 年 25.4%），主要原因是 2024 年一次性安排

中央单位上缴专项收益抬高了基数。 

税收结构方面，印花税（含证券交易印花税）大幅增长，个人所得税大幅改

善，生产边际改善下增值税和企业所得税增速上行，消费税和地产五税有所

下行。2025 年印花税同比增长 24.1%（2024 年-9.5%），其中证券交易印花

税同比增长 57.8%（2024 年-29.1%），2024 年证券交易印花税占税收收入

权重 0.7%，对应拉动税收收入增速 0.4 个百分点。个人所得税累计增速

11.5%（2024 年-1.7%），一方面 2025 年金税四期全面落地，征管效能大幅

提升；另一方面 2025 年 A 股成交额创历史高位带动财产性收入税收激增。

2025 年工业增加值增速 5.9%（2024 年 5.8%），带动增值税收入增速回升

至 3.4%（2024 年-3.8%）。工业企业利润回升带动企业所得税小幅回升至

1%（2024 年-0.5%），主要是制造业企业所得税增长带动。此外，消费税小

幅回落至 2%（2024 年 2.6%），基本匹配 2025 年社零增速 3.7%（2024 年

3.5%）；地产五税增速-4.4%（2024 年增速持平）。 

政府性基金收入方面，土地收入同比降幅有所收窄。2025 年政府性基金收入

增速-7%（2024 年-12.2%），降幅有所收窄，或与土地市场降幅企稳有关。

2025 年土地出让收入为 41518 亿元（2024 年 48699 亿元），连续第四年收

入下滑，同比下降-14.7%（2024 年-16%），降幅有所收敛。根据克而瑞地

产研究数据，12 月土地成交建筑面积和金额分别环比增长 190%和 153%；

同比来看，二者分别下降 7%和 15%，随着年末进入传统的交易周期高点，

土地成交规模同比降幅也有所收窄。 

⚫ 四、专项债发行加力支撑二本账支出大幅上行  

基建支出同比转负，社保、教育和文旅支出有不同幅度改善。2025 年一本账

支出增速为 1%（2024 年 3.6%），增速小幅下行。支出结构方面，基建四项

合计支出增速降至-6.6%（2024 年 6.4%），其中节能环保支出增速 6.1%

（2024 年-1.4%）， 增 速 显 著 改 善 ； 农 林 水 事 务 增 速-13.2%（2024 年

12.4%），城乡事务-5%（前值 5.9%），增速均大幅下滑，增速主要受新项目

储备接续不足以及资金向化债领域倾斜影响有关。民生支出方面，社保同比

6.7%（2024 年 5.6%）、教育同比 3.2%（2024 年 2%）和文旅同比 2.2%

（2024 年-2.5%）支出增速均有不同幅度改善。  

新增专项债发行加力支撑二本账同比支出大幅上行。2025 年二本账支出增速

11.3%（2024 年 0.2%），增速大幅上行，主要受新增专项债发行加力带动。

2025 年新增专项债发行规模总计 4.59 万亿元，发行总量创新高，较前年增

加 5884 亿元，增幅 14.7%。 
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一、2025 年财政的四条线索 

总体而言，2025 年实施的更加积极的财政政策，精准把握当前发展与长远布局的平衡，既为

当下经济增长提供强劲支撑、扎实办好民生实事，又持续推动中国经济结构优化升级，为经济社会

实现中长期可持续发展打下坚实根基。 

一是财政逆周期调节力度显著加大。2025 年狭义赤字率为 4%，比上年提高 1 个百分点；新

增政府债务规模 11.86 万亿元，比上年增加 2.9 万亿元，这两项指标均远超过去十年的均值水平

（分别为 2.9%和 5.64 万亿元）。此外，发行特别国债 5000 亿元，用于补充国有大型商业银行核

心一级资本，有力提升银行业对实体经济的支持能力。2025 年 10 月安排 5000 亿元地方政府债务

结存限额，用于补充地方政府综合财力和扩大有效投资。 

二是以“两重、两新”为抓手着力提振内需。2025 年安排发行超长期特别国债 1.3 万亿元，

持续支持“两重”“两新”，其中超过 3.6 亿人次申领消费品以旧换新补贴，带动相关商品销售额

超过 2.6 万亿元，直接拉动社会消费品零售总额增长 0.6 个百分点。此外，强化政策协同促内需，

首次在中央层面实施个人消费贷和服务业经营贷财政贴息政策，支持开展消费新业态、新模式和新

场景试点。调整优化免税店和游客离境退税政策，鼓励和扩大相关消费。  

图1：狭义与广义赤字率（%）  图2：以旧换新政策覆盖零售增速远超总体 

 

 

 
资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

三是持续加大对“投资于人”等重点领域投入。2025 年国家安排财政资金 1000 亿元用于育儿

补贴，并对补贴免征个人所得税；200 亿元用于推行免费学前教育；下达基本养老保险补助资金约

1.2 万亿元，按总体 2%涨幅提高退休人员基本养老金水平； 4900 亿元用于提高居民医保和基本

公共卫生服务经费；下达就业补助资金 667.4 亿元扩大社会保险补贴范围、加大失业保险稳岗返还

力度。财政将更多资金资源用于民生保障等方面，投入持续增加和给力。 

四是化债力度进一步加大，坚持防风险与促发展并重。2025 年继续安排 2 万亿元置换存量隐

性债务额度，安排 8000 亿元新增专项债券额度用于化债（实际发行额度 1.37 万亿，为预算额度的

171%）。据财政部介绍，各地置换后债务平均利息成本降低超 2.5 个百分点，极大降低了地方政府

负担，增强了地方发展动能。 
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图3：财政支出同比增速（%）  图4：特殊新增专项债发行量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：企业预警通、中国银河证券研究院 

二、广义财政收入回落，支出增速小幅上行 

2025 年，财政一、二本账合计收入增速小幅下滑至-2.9%（2024 年-2%），合计支出增速上行

至 3.7%（前值 2.7%）。节奏上，一至三季度期间，收入与支出增速整体均保持改善上行态势，支

出增速快于收入增速带动广义财政支收差增速保持上行，四季度收入与支出增速均开始放缓。一方

面前年四季度基数走高是支出同比增速下滑的主要原因，另一方面新增政府债大量额度在上半年集

中使用，前置发力导致后劲略显不足。高基数下非税收入大幅下滑，一本账收入小幅下行，支出增

速小幅下行；二本账收入增速降幅有所收窄，专项债发行加力支撑二本账同比支出大幅上行。 

图5：一、二本账合计收支累计同比增速（%）  图6：广义收支当月同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

三、税收增速小幅改善，土地收入同比降幅收窄 

税收增速小幅改善，高基数下非税收入大幅下滑。2025 年一般公共预算收入同比下降 1.7%

（预算增速 0.1%，2024 年增速 1.3%），其中税收收入增速上行至 0.8%（预算增速 3.7%，2024

年-3.4%），收入完成进度为 97.2%，高于 2024 年的 93.2%，与 2020-2024 年均值持平，其中增

值税、企业所得税、消费税和个税四大税种完成进度均高于 2024 年。非税收入同比下降 11.3%
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（预算增速-14%，2024 年 25.4%），主要原因是 2024 年一次性安排中央单位上缴专项收益抬高

了基数。 

图7：主要税收收入和非税收入累计增速（%）  图8：财政税收及主要分项收入完成预算进度 

 

 

 
资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

税收结构方面，印花税（含证券交易印花税）大幅增长，个人所得税大幅改善，生产边际改善

下增值税和企业所得税增速上行，消费税和地产五税有所下行。2025 年印花税同比增长 24.1%

（2024 年-9.5%），其中证券交易印花税同比增长 57.8%（2024 年-29.1%），2024 年证券交易印

花税占税收收入权重 0.7%，对应拉动税收收入增速 0.4 个百分点。个人所得税累计增速 11.5%

（2024 年-1.7%），一方面 2025 年金税四期全面落地，征管效能大幅提升；另一方面 2025 年 A

股成交额创历史高位带动财产性收入税收激增。2025 年工业增加值增速 5.9%（2024 年 5.8%），

带动增值税收入增速回升至 3.4%（2024 年-3.8%）。工业企业利润回升带动企业所得税小幅回升

至 1%（2024 年-0.5%）， 主要是制 造业 企业所 得税增 长带动 。 此外 ，消费 税小幅 回落至 2%

（2024 年 2.6%），基本匹配 2025 年社零增速 3.7%（2024 年 3.5%）；地产五税增速-4.4%（2024

年增速持平）。 

图9：增值税和工业增加值增速（%）  图10：企业所得税和工业企业利润增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

政府性基金收入方面，土地收入同比降幅有所收窄。2025 年政府性基金收入增速-7%（2024

年-12.2%），降幅有所收窄，或与土地市场降幅企稳有关。2025 年土地出让收入为 41518 亿元

（2024 年 48699 亿元），连续第四年收入下滑，同比下降-14.7%（2024 年-16%），降幅有所收

敛。根据克而瑞地产研究数据，12 月土地成交建筑面积和金额分别环比增长 190%和 153%；同比
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来看，二者分别下降 7%和 15%，随着年末进入传统的交易周期高点，土地成交规模同比降幅也有

所收窄。 

图11：土地收入和国房景气度水平（%）  图12：2025 年 12 月土地收入同比降幅有所收窄 

 

 

 
资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

四、专项债发行加力支撑二本账支出大幅上行 

基建支出同比转负，社保、教育和文旅支出有不同幅度改善。2025 年一本账支出增速为 1%

（2024 年 3.6%），增速小幅下行。支出结构方面，基建四项合计支出增速降至-6.6%（2024 年

6.4%），其中节能环保支出增速 6.1%（2024 年-1.4%），增速显著改善；农林水事务增速-13.2%

（2024 年 12.4%），城乡事务-5%（前值 5.9%），增速均大幅下滑，增速主要受新项目储备接续

不足以及资金向化债领域倾斜影响有关。民生支出方面，社保同比 6.7%（2024 年 5.6%）、教育

同比 3.2%（2024 年 2%）和文旅同比 2.2%（2024 年-2.5%）支出增速均有不同幅度改善。 

新增专项债发行加力支撑二本账同比支出大幅上行。2025 年二本账支出增速 11.3%（2024 年

0.2%），增速大幅上行，主要受新增专项债发行加力带动。2025 年新增专项债发行规模总计 4.59

万亿元，发行总量创新高，较前年增加 5884 亿元，增幅 14.7%。 

图13：一般公共预算支出累计同比增速（%）  图14：2025 年专项债发行规模创新高（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 
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                           风险提示 

1. 国内经济复苏不及预期风险 2. 国内政策落实不及预期风险 3. 房地产市场大幅走弱的风险。
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