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 政府性基金收入增速继续上升 
——点评 8 月财政数据 
财政收入增速继续维持低位 

1-8 月累计，全国一般公共预算收入 137061 亿元，同比增长 3.2%，虽然
高于前值 0.1 个百分点，但仍然维持在 3%左右的低位。我们认为，财政收
入增速持续维持低位有两个方面原因，一是减税效应，今年减税幅度较大
的增值税 1-8 月增速为 4.7%，相比前值回落 0.7 个百分点。二是经济下行
压力，与经济周期相关性较强的企业所得税 1-8 月增速为 3.6%，相比前值
回落了 0.4 个百分点。我们认为，在今年剩下的时间里，这两个逻辑都不
会发生根本变化，预计收入增速可能持续维持低位。 

 

支出增速有所回落 

1-8 月累计，全国一般公共预算支出 153069 亿元，同比增长 8.8%，相比
前值降低 1.1 个百分点。8 月当月增速为-0.2%，为全年首次转为负值，相
比今年单月增速最高的 4 月 15.94%回落超过 16 个百分点。支出结构上，
前三大领域分别为：科学技术支出，同比增长 15.2%；节能环保支出，同
比增长 13%；交通运输支出 8413 亿元，同比增长 16.1%。 

 

收支压力下的隐忧 

1-8 月累计，全国一般公共预算收入 137061 亿元，全国一般公共预算支出
153069 亿元，累计赤字为 16008 亿元，占全年赤字 2.76 万亿的 58%，前
值为 45%，8 月提高了 13 个百分点。我们在此前的深度报告中提示，按照
今年的预算安排，后续财政收支压力可能会比较大。目前看来，全年赤字
额度的使用呈现加速态势。我们预计后续财政收支压力可能持续存在。 

 

土地出让收入增速回升 

1-8 月累计，全国政府性基金预算收入 45987 亿元，同比增长 6.4%，其中
土地出让收入同比增长 4.2%。土地出让收入 7 月以来，连续两个月回升，
1-7 月累计同比转正录得 3.1%，1-8 月继续增长，录得 4.2%的增速，相比
前值提高 1.1 个百分点。我们认为，土地出让增速的回升一方面反映地方
在财政收支压力下可能加速了土地出让行为，另一方面可能也受到龙头地
产企业在销售回款较好的情况下集中布局一二线城市的带动。但是，在房
住不炒的大前提下，我们认为土地出让增速回到较高位置的难度较大，而
且，我们认为在地产需求旺盛下，地产融资年内较难出现放松。 

  

地方政府新增债券累计发行占全年限额 94% 

1-8 月累计，全国地方政府债券已发行新增地方政府债券 28951 亿元，占
全年新增地方政府债务限额的 94%（新增一般债券 8893 亿元，占全年限
额的 95.6%；新增专项债券 20057 亿元，占全年限额的 93.3%）。我们认
为，预计按照财政部要求，9 月地方将完成今年新增额度的发行。我们认
为，如果进一步扩大地方政府债券额度可能会对经济产生较强的刺激作用，
虽然财政部已经提前下达了部分明年额度，但是在 7 月底政治局会议的既
定基调下，发行使用仍需要等到明年年初，今年扩大专项债额度并发行使
用的概率目前看来还不高。 

 

风险提示：财政政策刺激不及预期，经济下行压力超预期。 

相关研究 
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图表1： 财政累计赤字 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所 

 

 

风险提示：财政政策刺激不及预期，经济下行压力超预期。  
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