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财政状况尚处于恢复进程中 

——2021 年 3 月财政数据点评兼债市观点 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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%，两

年平均增长 3.2%；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，同比增速为 47.9%；其中国有土地使用权

出让收入 1.65 万亿元，同比增 48.1%。2021 年一季度全国政府性基金预算支出

1.73 万亿元，同比下降 12.2%。 

点评： 

一般公共预算收入：税收尚处于恢复过程中，主要税种除个税外，均尚未达到疫

情前水平。一季度全国一般公共预算收入两年平均增长 3.2%，慢于实际经济两

年平均增速 5%。其中税收收入同比增长 24.8%（两年平均增速为 2.1%），税

收收入仍处于恢复过程中，财政收入超过时序进度，主要是因为非税收入增长带

来。3 月除个人所得税增长较快外，其他三大税种均尚未恢复到疫情前水平，尤

其是企业所得税，而个税增速较快是因 2019 年同期基数相对较低。 

一般公共预算支出：恢复情况同样慢于经济增速，主要支出项未达到疫情前水平，

债务付息增速较高。3 月全国一般公共预算支出当月同比 0.2%（两年平均增速

为-4.7%），尚未达到了疫情前水平，同样慢于实际经济两年平均增速。主要支

出项均尚未达到疫情前水平。债务付息仍保持在高速增长。 

政府性基金预算方面，3 月地方政府土地出让收入增速为 19.1%（两年平均增速

为 9.9%），仍保持在较高增速；3 月政府性基金支出同比增速为-0.1%，两年平

均增速为 18.7%，同样维持在较高增速水平。 

债市观点 

一季度经济数据略不达市场预期，但也很难驱动政策出现明显调整。目前政府债

券发行的速度正在加快，4 月的税期也正在临近，下阶段 DR007 等资金利率很

可能小幅上行、波动率亦会适度扩大。我们不认为利率债市场有多大的风险，但

收益率同样也很难形成明显的下行趋势。未来一段时间 10Y 国债收益率将运行

于[3.0%,3.3%]之间，大幅向上和向下突破的难度均较大。 

风险提示 

目前新冠疫苗接种范围在扩大，但近期疫情有所反复，后续全球经济复苏的不确

定因素仍然存在；国内经济仍处于恢复进程中，后续也有不少不确定性，疫情带

来的衍生风险不能忽视。 
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1、 事件 

2021 年 4 月 21 日财政部公布 2021 年一季度财政收支情况： 

1）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%，两年

平均增长 3.2%。其中税收收入同比增长 24.8%；非税收同比增长 20.7%。 

2）2021 年一季度全国一般公共预算支出 5.87 万亿元，同比增长 6.2%。其中中

央一般公共预算本级支出 6676 亿元，同比下降 6.9%；地方一般公共预算支出

5.2 万亿元，同比增长 8.1%。  

3）2021 年一季度全国政府性基金预算收入 1.86 万亿元，同比增速为 47.9%；

其中国有土地使用权出让收入 1.65 万亿元，同比增 48.1%。2021 年一季度全国

政府性基金预算支出 1.73 万亿元，同比下降 12.2%。 

2、 点评 

2.1、 一般公共预算收入：税收尚处于恢复过程中，主要

税种除个税外，均尚未达到疫情前水平 

2021 年一季度全国一般公共预算收入 5.71 万亿元（完成预算进度的 28.9%，按

时序来看稍有提前），同比增长 24.2%，两年平均增长 3.2%（慢于实际经济两

年平均增速 5%）。其中税收收入同比增长 24.8%（两年平均增速为 2.1%），

非税收入同比增长 20.7%（两年平均增速为 9.9%）。 

测算下来，3 月全国一般公共预算收入当月同比增速达到了 42.4%，两年平均增

速为 2.6%；税收收入当月同比 48.4%（两年平均增速为 0.3%），非税收入当

月同比 26%（两年平均增速为 11.1%）。从一季度累计值以及 3 月当月值来看，

财政收入两年平均增速均没有达到同期经济增速，且非税收入仍然维持在较高的

增速，因此整体来看，税收收入仍处于恢复过程中，财政收入超过时序进度，主

要是因为非税收入增长带来。 

从主要税种来看，3 月国内增值税、消费税、企业所得税、个人所得税同比增速

分别达到 38.4%、46.7%、8.5%和 81.4%，但两年平均增速方面，分别为-6.2%、

-0.3%、-20.4%和 16.3%。从中可以看到，除个人所得税增长较快外，其他三大

税种均尚未恢复到疫情前水平，尤其是企业所得税。而个税增速较快的原因也是

因为 2018、2019 年个税改革，是由 2019 年同期基数相对较低带来的。 

图表 1：财政收入两年平均增速均没有达到同期经济增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

原点资产
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图表 2： 主要税种中，个税由于 2019 年同期基数较低，因此增速尚可，其他三大税种

均未达到疫情前水平 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

 一般公共预算支出：恢复情况同样慢于经济，主要

支出项未达到疫情前水平，债务付息增速较高

2021 年一季度全国一般公共预算支出 5.87 万亿元（完成预算进度的 23.4%，按

时序来稍有落后），同比增长 6.2%，两年平均增长 0.1%。其中中央一般公共

预算本级支出同比下降 6.9%，地方一般公共预算支出同比增长 8.1%。测算下

来，3 月全国一般公共预算支出当月同比 0.2%（两年平均增速为-4.7%），中央

财政支出当月同比-2.1%（两年平均增速为 0.1%），地方财政支出当月同比 0.5%

（两年平均增速为-5.4%）。从支出情况来看，今年 3 月财政支出尚未达到了疫

情前水平，同样慢于实际经济两年平均增速。 

从财政支出资金投向来看，3 月教育、科学技术、社会保障和就业、节能环保、

城乡社区事务、农林水事务、交通运输当月增速分别为 9.8%、6.5%、-0.8%、

20.0%、-23%、-15.7%、-8.7%，两年平均增速为-3.1%、-2.7%、-3.2%、-11.2%、

-5.9%，主要支出项均尚未达到疫情前水平。 

从财政付息情况来看，3 月一般公共预算付息合计 869 亿元，比 2020 年 3 月多

258 亿元，同比增速则达到了 42.2%，两年平均增速为 16.3%。债务付息仍保

持在高速增长。 

从收支角度来看，3 月财政收支差为-7660 亿元（2 月为 6072 亿元），当月已

经产生收支缺口，且累计缺口为 1588 亿元。 
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图表 3：一般公共预算支出整体已接近疫情前水平  
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

 

图表 4：3 月财政主要支出项均尚未达到疫情前水平 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

 

图表 5：一般公共预算月度付息情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：亿元  
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图表 6：3 月财政收支缺口为 7660 亿元 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：亿元  

 

政府性基金收入方面，2021年一季度全国政府性基金预算收入累计1.86万亿元，

同比增长 47.9%，支出累计值为 1.73 万亿元，同比下降 12.2%。算下来，3 月

全国政府性基金收入增速为 23.1%（两年平均增速为 11.4%），地方政府土地

出让收入增速为 19.1%（两年平均增速为 9.9%），政府性基金收入仍保持在较

高增速；3 月政府性基金支出同比增速为-0.1%，两年平均增速为 18.7%，同样

维持在较高增速水平。 

 

图表 7：3 月土地出让收入仍维持在高增速 

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

0

2
0
1
9
-1

1

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
0
-1

2

土地出让当月同比

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：亿元  

 

3、 债市观点 

尽管一季度经济数据略不达市场预期，但也很难驱动政策出现明显的调整。目前

政府债券发行的速度正在加快，4 月的税期也正在临近，下阶段 DR007 等资金

利率很可能小幅上行、波动率亦会适度扩大。站在这个时间点，我们不认为利率

债市场有多大的风险，但收益率同样也很难形成明显的下行趋势。我们预计，未

来一段时间 10Y 国债收益率将运行于[3.0%,3.3%]之间，大幅向上和向下突破的

难度均较大。 
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