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事件: 

1-2 月全国一般公共预算收入同比增长 18.7%，扣除基数效应之后略弱于

去年四季度的收入增长，也明显低于其它经济指标。但由于预算安排财

政收入占 GDP 比重持续下行——部分的通过减税的政策来实现，当前财

政收入增速并无太大异常。1-2 月一般公共财政支出同比增速 10.5%，剔

除基数效应后，增长也较去年四季度明显放缓，但是与 2021 年预算安排

的低增长的目标是一致的。 

投资要点： 

 全国财政收入增速并不强势，税收收入增速回落 

财政收入增长并不强势。1-2 月公共财政收入录得 18.7%，扣除 2020

年 1-2 月近 10%的负增长造成的低基数，当前的收入增速与去年 4

季度同比约 5.9%增速基本匹配，略有一些下滑。具体而言，中央财

政收入当月同比增长 18.7%，地方财政收入当月同比 18.7%。剔除

基数效应后，较高的名义增速也主要受到基数效应的影响。 

剔除基数，税收收入增速回落，非税收入增速回升。税收收入当月

同比增长 18.9%，剔除去年 1-2 月-11.2%的低基数效应后明显弱于

去年第四季度增速的平均水平 15%，但是考虑到今年财政预算税收

增长 8.1%的目标，增速回落也有合理之处。非税收收入当月同比增

长 16.8%，由于低基数效应相对较弱，剔除基数之后，远超过 2020

第四季度的负增长水平（-27%）。 

从税收收入细项来看，包括国内增值税、企业所得税等占比较高的

税种，剔除基数效应后的增速均弱于税收增速的平均水平。个人所

得税录得 3.1%，剔除去年同期基数较高（15%）的影响后，也弱于

2020 年 4 季度 25%的增速。 

税收的亮点在于与资产市场有关的税种。例如 1-2 月印花税同比增

长高达 65.5%，剔除基数效应后在所有税种中最为突出，主要是受

到证券交易印花税的拉动，体现了证券交易市场的活跃对政府税收

的支撑；地产相关税收中契税的增速 79.5%，剔除基数效应后，依

然延续了 2020 年下半年的高位水平（平均增速 31%），表现出商品
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房市场的热度较高。 

剔除基数 1-2 月财政收入增速与其它经济指标相比略微偏低，但由

于预算安排财政收入占 GDP 比重持续下行——部分的通过减税的

政策来实现，1-2 月收入占全年预算收入的进度仍然略高于疫情前若

干年份的平均水平。当前财政收入增速并无太大异常。 

 全国财政支出放缓，内部出现分化   

剔除基数效应后，财政支出增速放缓。1-2 月财政支出同比增长

10.5%，由于去年同期-2.9%的增速对基数有一定影响，且去年 4 季

度增速的平均水平已经达到了 17.1%，剔除基数效应今年 1-2 月的

支出增长较去年四季度的水平大幅下滑。 

具体而言，剔除基数效应后，中央财政支出偏弱，远低于 2020 年 4

季度 3.1%的平均增速；地方财政支出也处于较弱水平，与 2020 年

第四季度 20.5%的增速相比，也出现了明显的下滑。 

从支出分项来看，剔除基数效应后，卫生健康依旧是财政支出增长

的主要驱动因素，在 2020 年 1-2 月同比增速高达 22.7%的基础上，

依然保持了两位数的增长。此外，教育、社会保障与就业支出同比

增速仍保持在较高水平，表现出政府稳就业政策的强力度仍在持续。

而广义基建中，交通运输下降-7.1%，考虑到 2020 年 1-2 月的基数

已经在-25.5%的低水平上，实际增速下降明显，延续了弱基建的格

局。 

总体而言，剔除基数效应之后财政支出较去年四季度明显的放缓与

全年财政支出安排增速放缓至 1.8%是匹配的。2020 年公共预算支

出的增速是 2.8%且高增长主要集中在下半年。另外，财政支出的放

缓可能部分是出于平滑全年 GDP 增速的考虑，为下半年经济增速的

调节留出了较大余地。 

 土地出让金持续高增拉动政府性基金收入，政府性基金支出暂时处

于低位    

土地出让金持续高增拉动政府性基金收入。1-2 月全国政府性基金收

入 12585 亿元，同比增长 63.7%，剔除去年同期-18.6%的低基数的

影响后，仍然处于较高水平。其中，1-2 月土地出让金同比增速高达

67.1%，剔除基数效应后基本延续去年 12 月的高增速水平（15.9%），

拉动基金收入高速增长。但由于土地出让金收入滞后于土地拍卖的

进度，从最新的土地拍卖数据来看，2 月 100 大中城市成交土地总

价与成交土地数量均分别下降了 4.5%与 31.5%，预计后续土地出让

的韧性可能会减少，叠加目前的低基数效应不可持续，政府性基金

收入增速未来或出现下降。 

政府性基金支出受提前批专项债额度“迟到”影响暂时处于低位。
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1-2 月全国政府性基金支出 10977 亿元，同比下降 14.8%，考虑到

去年同期增速已经处于-10.4%的低水平，剔除基数效应后较去年 12

月的 43.5%出现大幅下降。目前政府性基金支出的下降主要受到“提

前批”专项债额度下发晚于往年的影响。3 月 18 日，财政部新公布

数据显示，3 月初已提前下达各地部分新增专项债券额度 1.77 万亿

元，占 2021 年地方政府专项债券限额（3.65 万亿元）的近五成，

预计政府性基金支出将有较快回升。 

风险提示：经济、政策不达预期；中美关系、疫情恶化超预期 
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图表 1：公共财政收支图   图表 2：税收占比 

 

 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所  资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图表 3：财政收入细项 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

 

图 4：2021 年公共财政收入预算目标占 GDP 目标比重下降 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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图 5：2021 年 1-2 月完成财政收入预算进度快于往年  

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图 6：财政支出细项 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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