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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 事件： 1-4月，全国一般公共预算累计收入 7.8万亿元，累计

同比 25.5%，当月同比增速 29.4%；全国一般公共预算支出

7.64万亿元，累计同比增速 3.8%，当月同比增速-3.4%。 

⚫ 财政收入累计增速持续上行，完成预算目标进程较快。财政收

入两年平均增速为 3.6%，收入节奏来看，4月已完成全年预算

收入目标的 39.5%。随经济逐步修复，降费政策逐步恢复至常

态，中小企业减收政策延续。地方财政收入有所提速，中央财

政收入低基数效应减弱，增速较上月回落。 

⚫ 非税收入增速回落。非税收入两年平均累计增速由 9.9%降为

8.6%。1-4月，正向拉动财政收入 2.4个百分点。 

⚫ 税收收入仍在改善，为本月财政收入上行的主要拉力，但对比

2019年增速较慢。税收收入两年平均增速小幅上涨 0.8个百分

点至 2.9%，1-4月正向拉动财政收入 23.1个百分点。 

⚫ 分税种来看，企业所得税和关税增速保持较快增长。外贸相关

税种反弹上行，进出口均保持旺盛。企业所得税提速较为显

著。企业 4月按季预缴的所得税入库增加，利润也在延续修

复。证券交易边际转弱，受到高基数和 4月证券市场表现一般

影响。土地相关的税种整体修复，土地增值税继续上行，房产

税在政策支持下，本月也迎来了较为显著的上涨。 

⚫ 财政支出依然偏缓。财政重点逐步由关注投资增长切换到关注

稳定民生和民生减负。两年平均累计增速由 0.1%小幅上行为

0.48%，收入节奏相对 2018、19年依然偏缓。 

⚫ 分支出类型看，社会保障和就业增速上行，基建类整体依然偏

弱，财政支出依然关注稳民生。4月交通运输和农林水事务增

速有所回落。土地出让收入增速回落，带动政府性基金收入回

落。地方专项债发行提速，带动政府性基金支出小幅上行。 

⚫ 财政收支差额转为盈余。财政收支差额自 2018年以来首次转正

为 1612亿元盈余。从 1-4月数据财政数据来看，赤字率较去年

已经有所回落。随着地方政府专项债发放逐步提速，后续财政

支出仍有一定支撑。 

⚫ 风险因素：地方政府融资成本上升，贷款端利率上行超预期，

地方政府专项债发放进程再度放缓。 
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事件 

1-4月，全国一般公共预算累计收入7.8万亿元，累计同比25.5%，当月同比增速

29.4%；全国一般公共预算支出7.64万亿元，累计同比增速3.8%，当月同比增速-

3.4%。 

1、财政收入持续上行，税收增速加快 

财政收入累计增速持续上行，完成预算目标进程较快。1-4月，全国一般公共预算

收入同比由24.2%继续上行至25.5%，两年平均增速由3.2%上行至3.6%，4月低基数作

用仍存，当月同比增速29.4%。从收入节奏来看，1-4月累计完成全年预算收入目标

的39.5%，仍处于近几年同期的高点。随经济逐步修复，缓缴社保、就业补贴、阶段

性减免等费用端收紧政策逐步回归常态。经济尚未完全恢复，对中小企业的支持政

策延续，减税降费的政策仍在。 

图表1：财政收入同比走势（%） 图表2：公共财政收入分月进度（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

地方财政收入有所提速，中央财政收入低基数效应减弱，增速较上月回落。4月，中

央财政收入同比增速32.5%，地方财政收入同比增速为26.8%。 

非税收入增速回落。4月，非税收入同比由26%回落为3.3%，两年平均累计增速由

9.9%降为8.6%，正向拉动财政收入2.4个百分点，增速有所回落。去年疫情影响下，

减税降费力度较大，社保费率降低、缓缴社保、就业补贴、事业稳岗返还等政策已

逐步回归常态。  

税收收入延续改善，拉动作用延续。1-4月，税收收入累计同比增速由24.8%上行至

27.1%，两年平均累计增速小幅上涨0.8个百分点至2.9%，正向拉动财政收入23.1个

百分点，4月当月同比为33.3%。 

分税种来看，企业所得税和关税增速保持较快增长，4月同比增速分别为51.8%和

35.6%，两年平均累计增速分别为4.2%、3.0%，企业所得税提速较为显著。企业4月

按季预缴的所得税入库增加，利润也在延续修复。外贸相关税种反弹上行，其中，

关税和外贸出口退税均继续上行，外贸出口退税增速转正为14.67%，进出口均保持

旺盛。证券交易印花税4月当月同比增速-26.02%，3月当月同比为106.73%，两年平

均累计增速由上月的48.9%变为37.7%，证券交易边际转弱，受到高基数和4月证券市

场表现一般影响。 
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土地相关的税种整体修复，土地增值税继续上行，城镇土地使用税增速由-9.84%大

幅反弹为19.85%，耕地占用税表现依然偏弱，但从比2019年两年累计平均增速来

看，均在修复上行。房产税在政策支持下，本月也迎来了较为显著的上行，增速由

21.7%上行至48.8%。 

图表3：税收收入分项当月同比增速（%） 图表4：细分税收收入分项当月同比（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2、财政支出偏缓，专项债发放进程提速 

财政支出依然较缓。财政重点逐步由关注投资增长切换到关注稳定民生和民生减

负。1-4月全国一般公共预算支出累计同比由6.2%回落至3.8%，两年平均累计增速由

0.1%小幅上行为0.48%，4月当月同比由0.16%下行至-3.38%，4月财政支出仍未明显

上行，持续偏弱。从收入节奏看，1-4月完成全年预算支出目标的30.54%，略高于去

年同期的29.69%，但相对2018、19年依然偏缓。随着经济逐步修复，疫情影响边际

转弱，特别国债在2021年将不再发行。财政支撑经济力度边际收敛，政策将更加注

重稳民生和需求端的修复。 

图表5：财政支出当月、累计同比增速（%） 图表6：公共财政支出分月进度(%) 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

分支出类型看，社会保障和就业增速上行，基建类整体依然偏弱，财政支出依然关

注稳民生。4月，社会保障和就业当月同比由-0.83%上行至7.57%，高基数下依然保

持上行，财政对当前民生关注度依然较高。基建类投资增速依然偏弱，4月交通运输
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和农林水事务同比分别由上月的-8.68%、-15.7%回落为-20.94%和34.42%，城乡社区

事务由-23.07%上行为-8.52%。 

土地出让收入增速回落，带动政府性基金收入回落，地方政府专项债发行提速，政

府性基金支出小幅上行。1-4月，土地出让收入同比增速由上月的48.1%变为35%，

两年平均增长13.5%，土地收入有所走弱，随着政府对房企加强融资管控，一级土地

集中出让政策的实施，房企拿地未来预期将逐步放缓。全国政府性基金收入累计同

比增速由47.9%回落为36.6%。全国政府性基金支出同比由-12.2%上行为-9.6%，增速

依然偏弱，4月地方政府新发专项债2056亿元，较一季度明显提速，但专项债累计值

为7179.6亿元，仍明显低于2020年同期的1.22万亿元，部分专项债到期也形成一定

压力，投向基建资金收缩。 

 

图表7：财政支出部分分项累计同比走势（%） 图表8：政府性基金收支及土地出让收入走势(%) 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3、财政赤字转为盈余 

财政收支差额转为盈余。1-4月，财政收支差额自2018年以来首次转为盈余1612亿

元，一季度公共预算为赤字1588亿元，近年来首次转为盈余。2021年政府预期赤字

率预期维持在3.2%左右的水平，从1-4月财政数据来看，赤字率较去年已经有所回

落。财政对经济的侧重点逐步由基建转到民生。随着地方政府专项债发放逐步提

速，后续财政支出仍有一定支撑，预期三季度专项债发行压力将逐步上行。如果海

外经济修复进程较快，生产显著修复，下半年出口增速承压，财政政策预期仍将发

了支撑经济。 
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