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投资要点： 

事件：2026 年 1 月 30 日，财政部公布了 2025 年全国财政收支情况。一

般公共预算收入 21.6 万亿元，一般公共预算支出 28.7 万亿元；政府性基

金收入 5.77 万亿元，政府性基金支出 11.29 万亿元。 

核心观点：2025 年 12 月财政运行呈现“收入大幅下滑、支出降幅收窄”的

显著特征，全年看财政主要指标“收入略欠、支出滞后、基金缺口扩大”，

均未完全达到年初预算目标。同时，结构性矛盾突出，中央收入大幅下降，

拖累一般公共预算收入转负；财政支出增速持续回落，资金落地节奏偏缓；

土地出让金收入疲软，拖累政府性基金收支。往后看，在财政紧平衡格局

下，收入端修复仍面临内需疲软和盈利承压双重约束，支出端更依赖加快

资金拨付和形成实物工作量对冲下行压力。重点关注“提高资金使用效率、

推动跨年项目加速落地”的政策发力节奏，结合近期基建相关高频指标，受

季节性因素、资金压力、行业转型等多因素影响运行偏弱，预计一季度或成

为财政发力稳增长的重要窗口期。 

中央收入增速大幅下降，拖累财政收入增速转负。2025 年一般公共预算收

入增速转负（-1.7%）。结构上，中央财政收入大幅下滑至-6.5%，连续 11 个

月负增长，主因经济修复动能不足叠加 PPI 低位导致税基收缩。地方财政

收入较上月提高 0.2 个百分点微升至 2.4%，但主要依赖于非税收入及房地

产相关税收的反弹，持续性存疑。节奏上，全年财政收入完成进度为 98.3%，

低于近五年均值（99.7%），虽略高于 2024 年的 98.1%，但整体进度偏慢。

整体来看，收入增速下降核心矛盾在于工业增加值增速放缓、PPI 全年负增

压制税基，叠加结构性减税政策及土地财政低迷等多重压力。 

税收收入增速放缓，非税收入拖累加重。税收收入增速降低 1 个百分点至

0.8%，但仍维持正增，显示税源具备一定韧性。非税收入增速降低 7.6 个

百分点至-11.3%，连续 10 个月增速放缓且 8 月后落入负增区间，对财政收

入形成明显拖累，主因受上年高基数及部分行政性收费政策调整影响。主

要税种分化明显。国内增值税与企业所得税增速放缓，印证内需偏弱、企业

盈利承压。国内消费税增速回落，与社零增速放缓一致，表明消费修复动能

不足。个人所得税维持较高增速，反映居民收入结构相对稳定。土地增值税

和契税增速均略有改善，但持续处于负增区间，指向房地产投资和交易仍

处于筑底阶段。受汽车消费走弱影响，车辆购置税降幅持续扩大。出口退税

增速季节性回升，而关税降福略有扩大，反映外需仍存在不确定性。权益市
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场高位震荡背景下，印花税增速延续回落态势。 

财政支出增速连续回落，呈现“前高后低”前置发力特征。2025 年财政支出

增速为 1%，连续 3 个月增速放缓；广义财政支出增速同步降至 3.7%，连

续 5 个月下行。结构上，中央和地方支出增速双降；中央支出增速降低 0.5

个百分点至 5.7%，连续 7 个月放缓；地方支出增速降至 0.2%，创年内新

低，主因高基数效应以及地方财政支出约束强化。整体看，全年支出增速

“前高后低”，体现财政政策前置发力特征明显。 

支出结构方面，民生和基建类支出增速总体呈现放缓态势。民生类支出增

速持续回落，社保和就业支出增速连续 4 个月放缓，教育支出增速连续 9

个月放缓。基建支出延续负增趋势，其中，农林水事务支出降幅收窄但仍处

相对高位，为最大拖累项；城乡社区事务支出增速年末有所改善，但仍全年

累计处于负增区间；交通运输事务支出降幅趋于扩大；环境保护支出增速

放缓。 

政府性基金收支承压显著，完成进度偏慢。2025 年政府性基金收入增速由

-4.9%进一步降至-7%，创下半年新低。土地出让金收入持续萎缩是主因，

2025 年土地出让收入同比-14.7%。支出端政府性基金支出增速连续 5 个月

放缓至 11.3%。全年看，政府性基金收入和支出进度均偏慢，完成进度分

别为 92%和 90%，反映土地和房地产市场低迷对财政资金的“双重挤压”。

土地出让金规模缩减直接拖累政府性基金预算收入，叠加土地收储相关成

本性支出同向压降，形成财政紧平衡压力下的双向挤压效应。此外，值得注

意的是，新增专项债虽完成发行目标 104.7%，但资金形成实物工作量存在

滞后问题突出，估算全年政府性基金支出中专项债资金实际形成实物工作

量占比可能不足一半。“资金保障”与“实物工作量”形成的显著脱节，使

得广义财政扩张未能有效拉动固定资产投资，亟需从提高资金转化效率。 
 

风险提示：基本面修复偏离预期，宏观政策超预期。 
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图1 一般公共预算收入累计同比增速（%） 

 

图2 一般公共预算收入完成进度（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图3 税收收入累计同比增速（%） 

 

图4 非税收入累计同比增速（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图5 1-12月税收收入细分项累计同比增速（%） 

 

图6 12月税收收入细分项贡献度（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 
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图7 一般公共预算支出累计同比增速（%） 

 

图8 一般公共预算支出预算完成进度（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图9 中央一般公共预算支出预算完成进度（%） 

 

图10 地方一般公共预算支出累计同比增速（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图11 1-12月财政支出各分项同比增速（%） 

 

图12 12月财政支出各分项当月值（亿元） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 
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图13 政府性基金收入累计同比增速（%） 

 

图14 政府性基金支出累计同比增速（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图15 地方国有土地使用权出让累计同比增速（%） 

 

图16 地方政府新增专项债完成进度（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

风险提示：基本面修复偏离预期，宏观政策超预期 
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投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“联储证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的
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节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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