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2021年一季度财政数据解读 

财政发力较缓，债务付息加大 

 核心摘要 

事件：2021年一季度全国一般公共预算收入 5.71万亿元，同比增长 24.2%；一般公共预算支出 5.87万亿元，同比增

长 6.2%。一季度全国政府性基金预算收入 1.86 万亿元，同比增长 47.9%；全国政府性基金预算支出 1.73 万亿元，同

比下降 12.2%。 

1、税收收入缓慢修复，非税收入高增。一季度公共财政收入两年复合增长 3.2%，低于一季度 GDP两年复合增速 5%，

低于 2019年同期 GDP增速 6.3%，反映经济复苏仍不充分和减税降费继续推进的共同影响。一季度税收收入两年复合

增速 2.1%。与经济增长相关主要税收还未充分恢复，一季度增值税、企业所得税两年复合增速分别为-2.7%和-0.9%。

一季度非税收入两年平均大幅增长 9.9%。2019年以来，非税收入增速往往高于税收收入，反映地方政府为应对减税降

费带来的收支平衡压力，多渠道盘活国有资金和资产。 

2、财政支出发力较慢，债务付息压力明显较大。3月末财政收支完成进度相差 5.4个百分点，为近年来最高；一季度累

计使用赤字 1588亿元，占全年预算安排的 3.0%，低于 2019（11.7%）、2020（13.8%）同期水平，说明支出发力较慢。

财政资金继续向民生领域倾斜，主要支出分项中，教育、卫生健康、社保就业等民生性支出同比增长，且高于 2019年

同期水平，与今年预算安排的重点支出方向一致。值得注意的是，一季度债务付息支出增速达 27.4%，较去年同期提高

22.8 个百分点，债务付息压力明显加大。 

3、政府性基金支出进度受专项债发行掣肘。一季度全国政府性基金收入两年复合增长 14.1%，全国政府性基金支出两

年复合增速仅为-4.2%，占全年预算比例仅 13.2%，慢于 2019年（18.9%）和 2020年（15.7%）同期的进度。这同今

年专项债发行进度偏慢有关，今年一季度专项债仅发行 264亿元，远低于去年同期的 10829亿。 

4、5、6月新增地方债发行或将放量，央行有望加大货币投放力度，需要警惕资金面变化。参照过去两年专项债额度提

前下达的情况，5、6月将有一波新增地方债发行高峰；对标 2018年专项债未提前下达的情况，5月新增地方债发行节

奏也将加快。从往年来看，5 月新增财政存款规模通常不低，对资金面形成一定扰动。考虑到财政因素的影响，5 月央

行或加大流动性投放，配合地方债发行，对冲财政存款增加。 

春季过后，项目启动施工，基建投资已经有所好转，两年平均增速从 1-2月的-0.7%提升到一季度的 3.0%。预计后续财

政支出力度将逐步加大，基建投资有望进一步企稳回升：1）一季度一般公共预算收支进度差距较大，相对充裕的收入

来源支撑之下，后续支出也将迎头赶上；2）一季度显著偏慢的政府性基金预算支出进度主要为专项债发行额度低所掣

肘，随着 5月专项债发行开始放量，支出或也有望加速。但我们对年内基建投资回升的幅度仍不乐观：1）从支出结构

看，今年财政依然明显向关乎“六稳、六保”的民生性支出倾斜，支持基建的意愿相对有限；2）4月 13日，国务院公

布了《关于进一步深化预算管理制度改革的意见》，在谈及防范化解地方政府隐性债务风险多项举措中，包括了清理规

范地方融资平台公司，剥离其政府融资职能，对失去清偿能力的要依法实施破产重整或清算，释放了约束融资平台的强

力信号。财政领域的严监管、以及降低政府部门杠杆率的方向（主要针对地方隐性债务），可能导致城投再融资困难，

制约基建投资的回升空间。 
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一、 税收缓慢修复，非税收入高增 

从两年平均增速来看财政收入增幅不大。受疫情期间低基数影响，一季度公共财政收入同比大增 24.2%（图表 1）。一

季度公共财政收入两年平均增长 3.2%，低于一季度 GDP两年平均增速 5%，低于 2019年同期 GDP增速 6.3%，反映

经济复苏仍不充分和减税减费继续推进的共同影响。 

税收收入缓慢修复。一季度税收收入同比增长 24.8%，两年同期平均增速 2.1%（图表 2）。去年为对冲疫情不利影响，

多省出台房产税、城镇土地使用税减免的优惠政策，今年江苏、浙江等多省发布通知延续“房土”两税减免政策。除房

产税、城镇土地使用税收入同比下滑，耕地占用税同比小幅回落外，一季度各项税收同比增速悉数为正，呈现恢复性增

长（图表 3）。 

分税种看：1）与经济增长相关主要税收还未充分恢复。一季度增值税同比增长 23.9%，扣除 2019 年同期增值税税率

不可比因素后（增值税税率降低自 2019年 4月 1日正式实施，导致同期税率不可比），一季度增值税相较于 2019年同

期增长 4%左右。一季度企业所得税同比增长 12.7%，同期两年平均增速为-0.9%。2）个税增幅较大。一季度个人所得

税同比增长 19%，两年同期平均增长 11%。个人所得税复苏较快反映就业增加和居民收入提高，一季度全国居民人均

可支配收入增长 13.7%。3）证券市场、房地产市场活跃支撑相关税收大幅增长。证券交易印花税、土地增值税分别同

比大增 94.2%、40.5%，同期两年平均增长 48.9%、11.2%。 

非税收入高增主要为缓解减税降费压力。一季度非税收入同比增长 20.7%，两年平均大幅增长 9.9%，明显高于同期税

收平均增速 2.1%。非税收入高增，一是受增值税、消费税恢复性增长带动，随之附征的教育费附加和地方教育附加收

入恢复性增长 28.1%，拉高全国非税收入增幅 8个百分点；二是各地加强和规范国有资源（资产）有偿使用管理，全国

国有资源（资产）有偿使用收入增长 13.8%，拉高全国非税收入增幅 5个百分点。2019年以来，非税收入增速往往高

于税收收入，反映地方政府为应对减税降费带来的收支平衡压力，多渠道盘活国有资金和资产。 

非税收入增长或将放缓。一季度非税收入占一般公共预算收入的 14.7%，比去年同期降低 0.4个百分点。1月 5日，财

长刘昆表示 2021 年将严格监管，严控非税收入不合理增长。此外考虑到 2021 年随着经济修复，财政减收压力或有缓

解，后续非税收入增长或将有所放缓。 

图表1 一季度公共财政收入同比增幅较大 

 

图表2 一季度税收收入同比增长 24.8% 

 

 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表3 多项税收呈现恢复性增长 

  

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

二、 支出发力较慢，债务付息压力明显加大 

财政收支进度差距和赤字使用情况反映财政发力较慢。一季度公共财政支出同比增长 6.2%，支出增速不及收入增速，

这与今年预算安排以及去年基数的影响是一致的。分中央和地方看，中央一般公共预算本级支出同比下降 6.9%，扣除

去年同期铁路运输支出不可比因素后下降 2.6%，体现了政府过紧日子的要求；地方一般公共预算支出同比增长 8.1%，

主要受去年疫情期间项目进度缓慢，基数较低影响（图表 4）。一季度公共财政支出完成进度为 23.5%，高于去年同期

22.3%，低于 2018、2019年同期；公共财政支出两年平均增速为 0.1%，低于 1-2月支出两年平均增速 3.6%，显著低

于近年来同期增速。3月末月财政收支完成进度相差 5.4个百分点，为近年来最高（图表 5）。一季度累计使用赤字 1588

亿元，占全年预算安排的 3.0%，低于 2019（11.7%）、2020（13.8%）同期水平，说明财政支出发力较慢（错误!未找

到引用源。）。 

财政资金继续向民生倾斜，债务付息压力明显加大。主要支出分项中，教育、卫生健康、社保就业等民生性支出同比增

长，且高于 2019年同期水平，与今年预算安排的重点支出方向一致。交通运输、农林水、城乡社区等基建相关支出同

比负增长，且仍未恢复到 2019年水平。一季度科学技术同比大增 16.3%，反映今年预算报告财政重点支持科技创新和

产业升级的取向。值得注意的是，一季度债务付息支出增速达 27.4%，较去年同期提高 22.8 个百分点，债务付息压力

明显加大。 
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图表4 中央支出增速显著低于地方支出增速 

 

图表5 一季度财政收支完成进度相差较大 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

图表6 一季度累计使用赤字比例低于 2019、2020同期水平 

 

注：使用进度=（累计公共财政收入-累计公共财政支出）/年初预算草案中（赤字+调入资金及使用结转结余） 

资料来源:wind,平安证券研究所 

图表7 财政资金继续向民生倾斜，债务付息压力明显加大 

  

资料来源:wind,平安证券研究所 
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三、 5、6月地方债发行或将放量 

政府性基金支出进度受专项债发行掣肘。一季度全国政府性基金收入同比增长 47.9%，同期两年平均增长 14.1%。国有

土地使用权出让收入同比大增 48.1%，同期两年平均增长 16.8%，带动政府性基金收入高增（图表 8）。一季度全国政

府性基金支出同比增长-12.2%，同期两年平均增速-4.2%，且占全年预算比例仅 13.2%，慢于 2019年（18.9%）和 2020

年（15.7%）同期的进度（图表 9）。或同今年专项债发行进度偏慢有关，今年一季度专项债仅发行 264亿元，远低于去

年同期的 10829亿。 

图表8 一季度土地出让收入同比大增 

 

图表9 一季度政府性基金支出进度明显偏慢 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

过去两年，5、6月有一波地方债发行高峰。从过去 3年地方债发行节奏来看，2019、2020年新增专项债额度均提前下

达，因此一季度已经迎来一波地方债发行小高峰，二季度的 5、6月迎来第二波高峰（图表 10）。2018年新增专项债额

度未提前下达，因此 5月才开始有新增地方债发行，6月开始有大规模新增地方债发行。从过去 3年新增地方债发行进

度来看，提前下达专项债额度的 2019、2020年上半年新增地方债发行进度均过半，分别为 58.9%和 70.7%，其中 2020

年由于 4月又下达了 1万亿专项债额度，且要求 5月发行完毕，使得新增地方债发行进度大大提前。此外，往年绝大部

分新增地方债于 10月前发行完毕（图表10）。 

就今年来看，5、6月新增地方债或将加快发行。2021年全年新增地方债额度为 4.47万亿（一般债 8200万+专项债 3.65

万亿），3月初已经提前下达了 1.77万亿元新增专项债，但 3月仅发行新增地方债 364亿。可以分三种情况估计后续新

增地方债发行规模：1）若其余的新增地方债在 4-10月均匀发行，那么 5、6月月均新增地方债发行额约在 6334亿。2）

若参照专项债提前下达的 2019、2020 年，假设上半年新增地方债发行占全年额度一半，那么二季度发行量约为 2.23

万亿，那么 5、6月平均新增地方债发行额约在 7433亿。3）若参照专项债额度未提前下达的 2018年，以 2021年 3、

4、5月对标 2018年地方债开始发行的 5、6、7月，那么 5月地方债发行额将明显加快。前两种假设下，5月、6月平

均发行规模在 6000亿-7500亿区间；后一种假设下，5月地方债发行规模也将大幅增加。此外，截至 4月 20日，4月

地方债净融资额 2883.8亿，表明地方债发行仍未放量，从而 5月、6月新增地方债发行规模可能较大。 
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图表10 过去两年 5月、6月为新增地方债发行高峰 

  

资料来源:wind,平安证券研究所 

图表11 过去两年上半年新增地方债发行进度均过半，10月已经完成绝大部分发行额度 

  

资料来源:wind,平安证券研究所 

结合财政存款的季节性特点，5月央行货币投放力度有望加大，需要警惕资金面变化。从往年来看，5月新增财政存款

规模通常不低，对资金面形成一定扰动（图表 12）。考虑到财政因素的影响，5 月央行或加大流动性投放，配合地方债

发行，对冲财政存款增加。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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