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1-4 月财政数据点评 
  
广义财政支出总体放缓 
  
2026 年 4 月财政支出增速回落，或可在一定程度上理解为今年一季度财政
前倾发力后的正常放缓。 

 4 月公共财政收入 21791.0 亿元，同比增长 6.7%，增幅较 3 月微幅收窄
0.2 个百分点；其中当月税收收入 19592.0 亿元，同比增长 8.2%，增幅
收窄 0.9 个百分点；非税收入 2199.0 亿元，同比下滑 5.3%，增速较 3 月
明显下滑 7.5 个百分点，非税收入下降幅度明显；但我们认为，年初多
个省份发力“盘活存量资产”，年内非税收入增速仍然值得期待。 

4 月销售端相关税种表现不一。首先，国内增值税对当月税收收入同比
增速实现正贡献，仍是占比第一大的税收品种。4 月当月，国内增值税
同比增长 9.4%，拉动当月税收同比增速 3.2 个百分点，工业品出厂价格
同比增速改善或是重要原因，4 月 PPI 同比增长 2.8%。其次，4 月进口
环节增值税和消费税同比增长 7.1%，拉动当月税收同比增速 0.8 个百分
点；据海关总署数据显示，4 月我国进口同比增速 25.3%，对进口环节
增值税收入或有提振。但需注意的是，4 月 PPIRM 同比增长 3.5%，增
速高于 PPI，此轮工业品价格走高动力或主要来自成本端，需警惕中东
地缘关系变化对我国造成的“输入性通胀”压力。 

值得一提的是，4 月国内消费税收入同比增长 1.3%，仅拉动当月税收同
比增速 0.1 个百分点，或与当月社会消费品零售总额表现弱势有关。4 月
社零同比增速仅为 0.2%，国内需求仍较弱势。 

 4 月全国一般公共预算支出 20103.0 亿元，同比下滑 3.2%，增速较 3 月
放缓 4.2 个百分点；其中，地方公共财政支出 16342.0 亿元，同比下滑
5.0%，增速较 3 月下降 5.3个百分点。 

 广义财政支出总体放缓。1-4 月财政支出节奏有所放缓，广义财政支出
同比增长 0.4%，较 3 月下降 2.3 个百分点，中央财政仍是重要支撑，广
义中央财政支出同比增长 5.6%；财政支出总体放缓或是 4 月国内需求平
淡的重要原因之一，4 月社零、固定资产投资表现均较弱势。 

但需注意的是，年内财政支出进一步前倾或是 4 月财政支出偏弱的重要
原因之一。具体来看，4 月一般公共预算支出 20103.0 亿元，在全年公共
预算支出中占比 6.7%，低于 2024-2025 年同期水平。 

但从近三年前 4 个月的财政支出的总体水平看，2026 年 1-4 月一般公共
预算支出在全年公共预算支出中占比 31.6%，微幅高于 2024-2025 年同
期水平。2026 年 1-4 月公共财政支出力度总体不弱，且略高于前两年同
期水平，2026 年 4 月财政支出增速回落，或可在一定程度上理解为今年
一季度财政前倾发力后的正常放缓。此外，从地方债务的发行情况看，
2026 年 4 月政府债券融资节奏有所放缓，当月社零口径政府债券融资额
较去年同期少 688 亿元，或在一定程度上对财政支出形成约束。 

考虑到 4 月 17 日国家发改委表示将“推动 7550 亿元中央预算内投资、1

万亿元超长期特别国债于 6 月底前基本下达完毕”，我们认为，5-6 月
财政支出、融资节奏有望回暖，从而对上半年经济数据表现形成支撑。 

 风险提示：海外大宗商品价格震荡；地缘关系的不确定性；政策效果不
及预期。 
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图表 1. 4 月财政数据一览 

指标 当月值(亿元) 当月同比增速（%） 

公共财政收入  21,791.0  6.7  

税收收入 19,592.0  8.2  

非税收入 2,199.0  (5.3) 

公共财政支出  20,103.0  (3.2) 

地方财政支出 16,342.0  (5.0) 

政府性基金收入  2,457.0  (26.4) 

中央政府性基金收入 342.0  8.9  

地方本级政府性基金收入 2,115.0  (30.1) 

国有土地使用权出让收入 1,625.0  (34.8) 

政府性基金支出  5,044.0  (20.8) 

中央政府性基金支出 238.0  25.3  

地方政府性基金支出 4,806.0  (22.2) 

国有土地使用权出让金收入安排的支出 2,134.0  (22.9) 

资料来源：wind，中银证券   

 

非税收入下降幅度明显 

财政部发布数据，2026年 1-4 月，全国一般公共预算收入 83404.0 亿元，同比增长 3.5%，增速（较

一季度，下同）加快 1.1 个百分点。其中，中央一般公共预算收入 35474.0 亿元，同比增长 4.6%，

增速加快 1.9 个百分点；地方一般公共预算本级收入 47930.0 亿元，同比增长 2.7%，增幅走扩 0.6

个百分点。 

单月数据方面，4 月公共财政收入 21791.0 亿元，同比增长 6.7%，增幅较 3 月微幅收窄 0.2 个百分

点；其中当月税收收入 19592.0 亿元，同比增长 8.2%，增幅收窄 0.9 个百分点；非税收入 2199.0 亿

元，同比下滑 5.3%，增速较 3 月明显下滑 7.5 个百分点，非税收入下降幅度明显；但我们认为，年

初多个省份发力“盘活存量资产”，年内非税收入增速仍然值得期待。 

 

图表 2.财政收入累计同比增速表现  图表 3. 税收、非税收入当月同比增速表现 

 

 

 
资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

4 月销售端相关税种表现不一。首先，国内增值税对当月税收收入同比增速实现正贡献，仍是占比

第一大的税收品种。4 月当月，国内增值税同比增长 9.4%，拉动当月税收同比增速 3.2 个百分点，

工业品出厂价格同比增速改善或是重要原因，4 月 PPI 同比增长 2.8%。其次，4 月进口环节增值税

和消费税同比增长 7.1%，拉动当月税收同比增速 0.8 个百分点；据海关总署数据显示，4 月我国进

口同比增速 25.3%，对进口环节增值税收入或有提振。但需注意的是，4 月 PPIRM 同比增长 3.5%，

增速高于 PPI，此轮工业品价格走高动力或主要来自成本端，需警惕中东地缘关系变化对我国造成

的“输入性通胀”压力。 

值得一提的是，4 月国内消费税收入同比增长 1.3%，仅拉动当月税收同比增速 0.1 个百分点，或与

当月社会消费品零售总额表现弱势有关。4 月社零同比增速仅为 0.2%，国内需求仍较弱势。 

(2.0)

(1.0)

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

2
0

2
5
-0

4

2
0

2
5
-0

5

2
0

2
5
-0

6

2
0

2
5
-0

7

2
0

2
5
-0

8

2
0

2
5
-0

9

2
0

2
5
-1

0

2
0

2
5
-1

1

2
0

2
5
-1

2

2
0

2
6
-0

1

2
0

2
6
-0

2

2
0

2
6
-0

3

2
0

2
6
-0

4

公共财政收入:累计同比 地方本级财政收入:累计同比

( %)( %)( %)( %)( %)( %)( %)( %)( %)( %)

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

120

2
0

2
4
-1

2

2
0

2
5
-0

1

2
0

2
5
-0

2

2
0

2
5
-0

3

2
0

2
5
-0

4

2
0

2
5
-0

5

2
0

2
5
-0

6

2
0

2
5
-0

7

2
0

2
5
-0

8

2
0

2
5
-0

9

2
0

2
5
-1

0

2
0

2
5
-1

1

2
0

2
5
-1

2

2
0

2
6
-0

1

2
0

2
6
-0

2

2
0

2
6
-0

3

2
0

2
6
-0

4

税收收入:当月同比 非税收入:当月同比

( %)( %)( %)( %)( %)( %)( %)( %)( %)( %)( %)( %)( %)( %)( %)



2026 年 5 月 22 日 1-4 月财政数据点评 3 

 

 

 

其他权重税种方面， 4月企业所得税收入同比增长 8.2%，对当月税收同比增速的贡献转正为 2.7个

百分点，工业品出厂价格走高或提振 4 月企业营收表现，从而带动企业所得税收入改善。个人所得

税收入同比增长 21.2 %，对当月税收同比增速的正贡献为 1.9 个百分点。 

 

图表 4. 权重税种收入累计同比增速表现  图表 5.地产相关税种累计同比增速表现 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

4 月公共财政教育、社保就业支出维持较强刚性 

2026 年 1-4月，全国一般公共预算支出 94809.0 亿元，同比增长 1.3%，增幅（较一季度，下同）收

窄 1.3 个百分点；其中，中央一般公共预算本级支出 12910.0 亿元，同比增长 5.1%，增幅走扩 0.2

个百分点；地方一般公共预算支出 81899.0 亿元，同比增长 0.7 %，增幅收窄 1.6 个百分点。 

 

图表 6.财政支出累计同比增速表现  图表 7. 2026 年 1-4 月财政支出同比增速结构变化 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

单月数据方面，4 月全国一般公共预算支出 20103.0 亿元，同比下滑 3.2%，增速较 3 月放缓 4.2 个

百分点；其中，地方公共财政支出 16342.0 亿元，同比下滑 5.0%，增速较 3 月下降 5.3 个百分点。

支出结构方面，教育、社保就业支出维持较强刚性，均仍为 4 月公共财政支出的重点方向，占比分

别为 15.9%和 16.4%。此外，4 月公共财政预算对科学技术、卫生健康领域的支出依然维持韧性。 

“稳增长”方面，当月公共财政预算向基建领域的支出占比为 14.6%，较 3 月下滑 1.9 个百分点，

财政支出结构对“稳增长”领域仍有倾斜，但倾斜力度短期放缓，4 月公共财政预算向农林水事务、

城乡社区事务及交通运输领域支出的同比增速均为负。  
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图表 8. 社保就业相关支出累计同比增速表现  图表 9.基建领域相关支出累计同比增速表现 

 

 

 
资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

土地收入仍对当期地方政府性基金收入形成较明显拖累 

2026 年 1-4 月，全国政府性基金预算收入 10208.0 亿元，同比下降 18.9%，降幅（较一季度，下同）

收窄 2.7 个百分点。分中央和地方看，中央政府性基金预算收入 1491.0 亿元，同比增长 6.5%，增

幅走扩 0.7 个百分点；地方政府性基金预算本级收入 8717.0 亿元，同比下滑 22.1%，降幅走扩 3.0

个百分点，其中，国有土地使用权出让收入 6801.0 亿元，同比下降 27.2%，降幅走扩 2.8 个百分点，

但需注意的是，土地收入对 1-4 月地方政府性基金收入仍有较明显拖累，负贡献为 22.7 个百分点 

单月数据方面，4 月中央政府性基金收入 342.0 亿元，同比增长 8.9%，增速较 3 月加快 5.7 个百分

点；地方政府性基金收入 2115.0 亿元，同比下滑 30.1%，降幅较 3 月走扩 11.3 个百分点；国有土

地使用权出让收入 1625.0 亿元，同比下降 34.8%，降幅走扩 12.2 个百分点。 

 

图表 10. 政府性基金预算收入当月规模表现  图表 11. 地方政府性基金预算收入当月同比增速表现 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

支出方面，2026年 1-4 月，全国政府性基金预算支出 25431.0 亿元，同比下滑 2.7%，增速（较一季

度，下同）转负放缓 5.8 个百分点；中央本级政府性基金支出 877.0 亿元，同比增长 14.0%，增速

加快 3.6 个百分点，中央财政支出仍维持较快增速；地方政府性基金预算支出 24554.0 亿元，同比

下降 3.2%，增速转负放缓 6.1 个百分点，国有土地使用权出让收入相关支出 11702.0 亿元，同比下

降 14.3%，降幅走扩 2.2个百分点。 
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单月数据方面，4 月政府性基金支出 5044.0 亿元，同比下降 20.8%，降幅较 3 月走扩 6.5 个百分点；

中央政府性基金支出 238.0 亿元，同比增长 25.3 %，增速较 3 月明显改善 5.9 个百分点；地方政府

性基金预算支出 4806.0 亿元，同比下滑 22.2%，降幅较 3 月走扩 7.5 个百分点；国有土地使用权出

让收入相关支出 2134.0 亿元，同比下降 22.9%，降幅较 3 月收窄 4.4 个百分点。 

 

图表 12. 政府性基金预算支出当月规模表现  图表 13. 政府性基金预算支出当月同比增速表现 

 

 

 
资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

广义财政支出总体放缓。1-4 月财政支出节奏有所放缓，广义财政支出同比增长 0.4%，较 3 月下降

2.3 个百分点，中央财政仍是重要支撑，广义中央财政支出同比增长 5.6%；财政支出总体放缓或是

4 月国内需求平淡的重要原因之一，4 月社零、固定资产投资表现均较弱势。 

但需注意的是，年内财政支出进一步前倾或是 4 月财政支出偏弱的重要原因之一。具体来看，4 月

一般公共预算支出 20103.0 亿元，在全年公共预算支出中占比 6.7%，低于 2024-2025 年同期水平。 

但从近三年前 4 个月的财政支出的总体水平看，2026 年 1-4 月一般公共预算支出在全年公共预算支

出中占比 31.6%，微幅高于 2024-2025 年同期水平。2026 年 1-4 月公共财政支出力度总体不弱，且

略高于前两年同期水平，2026 年 4 月财政支出增速回落，或可在一定程度上理解为今年一季度财政

前倾发力后的正常放缓。此外，从地方债务的发行情况看，2026 年 4 月政府债券融资节奏有所放缓，

当月社零口径政府债券融资额较去年同期少 688亿元，或在一定程度上对财政支出形成约束。 

考虑到 4 月 17 日国家发改委表示将“推动 7550 亿元中央预算内投资、1 万亿元超长期特别国债于 6

月底前基本下达完毕”，我们认为，5-6 月财政支出、融资节奏有望回暖，从而对上半年经济数据表

现形成支撑。 

风险提示：海外大宗商品价格震荡；地缘关系的不确定性；政策效果不及预期。 
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告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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