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核心要点： 

 事件： 

8 月全国一般公共预算收入 12043 亿元，同比增速 5.29%，较前值回升 0.95

个百分点；一般公共预算支出 16426 亿元，同比增速 8.74%，较前值回落

9.72。1-8 月份，全国一般公共预算收入 126768 亿元，累计同比增长-7.5%，

较上月降幅收窄 0.8 个百分点；全国一般公共预算支出 149925 亿元，累

计同比增长-2.1%，降幅较上月降幅收窄 1.1 个百分点。 

 财政收入增速继续回升，修复节奏有所放缓。 

8 月当月全国一般公共预算收入 12043 亿元，同比增速 5.29%，增速较前

值回升 0.95 个百分点，年内连续三个月为正。1-8 月份全国一般公共预算

收入 126768 亿元，累计同比增长-7.5%，增速较上月降幅收窄 1.2 个百分

点。其中 8 月当月，中央一般公共预算收入同比增长 3.53%，增速较上月

回落 1.07 个百分点；地方一般公共预算本级收入同比增长 6.91%，增速较

上月回升 2.82 个百分点。财政收入修复节奏随经济修复节奏有所放缓。 

 支出累计增速四季度有望转正，社会保障和就业支出继续增长。 

支出方面，8 月当月一般公共预算支出 16426 亿元，同比增速 8.74%，增

速较前值有所回落，连续两月为正。1-8 月份，全国一般公共预算支出

149925 亿元，累计同比增长-2.1%，降幅较上月降幅收窄 1.1 个百分点。1-

8 月社会保障和就业支出累计同比增速较前值和去年同期均有所增长，也

是唯一较前值和去年同期均有所增长的支出部分，反映出今年受疫情影

响，我国保就业仍然面临较大压力。 

 土地出让收入增速抬升，地产销售未来可能承压。 

随着经济逐步复苏，财政收入随经济边际修复的速度也在放缓，财政收入

追赶财政支出的节奏也趋慢，整体财政收支增速缺口略微收窄，趋向稳

定。1-8 月，国有土地使用权出让收入累计同比增速录得 9.0%，较上月增

长 1.1 个百分点，增速继续攀升。房住不炒”的政策将继续，地产行业整

体将面临主动去杠杆的阶段，虽然中长期看有利于行业的健康发展，但短

期高杠杆企业仍然面临一定的资金压力。地产行业整体的趋势将很难见

到过去大起大落的行情，取而代之的可能是更加平稳的增长。货币政策更

多地将从调结构、促进实体融资成本降低等环节入手，预计四季度财政政

策在总量调节上讲发挥更加积极的作用。 

 

 风险提示 

疫情发展超预期，海外政经环境不确定性 
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  宏观研究 

8 月财政收入随经济复苏的态势延续， 8 月当月全国一般公共预算收入

12043 亿元，同比增速 5.29%，增速较前值回升 0.95 个百分点，年内连续三

个月为正。1-8月份全国一般公共预算收入126768亿元，累计同比增长-7.5%，

增速较上月降幅收窄 1.2 个百分点。其中 8 月当月，中央一般公共预算收入

同比增长 3.53%，增速较上月回落 1.07 个百分点；地方一般公共预算本级收

入同比增长 6.91%，增速较上月回升 2.82 个百分点。 

分结构来看，8 月全国一般公共预算收入中的税收收入 9727 亿元，同比

增长 7.03%，增速较前值回升 1.29 个百分点；非税收入 2316 亿元，同比增

长-1.45%，降幅较上月收窄 4.35 个百分点。1-8 月税收收入累计同比增速-

7.6%，增速较前值降幅收窄 1.2 个百分点，非税收收入累计同比增速-7.0%，

降幅较前值收窄 0.7 个百分点。税收收入增速的持续回升与经济弱复苏的格

局相匹配。 

 

图 1  财政收入增速修复速度趋缓（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

税收收入的具体结构来看，国内增值税、企业所得税当月同比增速均较前

值和去年同期有较大幅度的增长，显示出后疫情阶段企业盈利能力有所修复。

个人所得税、进口环节增值税和消费税当月同比增速较前值有所回落，但高于

去年同期。土地增值税当月同比较前值和去年同期均有所回落。从累计同比增

速来看，1-8 月，除个人所得税累计同比增速因去年低基数导致为正外，其他

主要税收收入同比增速仍未负值，但均出现不同程度的修复。具体地，1-8 月

国内增值税累计同比增速录得-15.2%，降幅较前值收窄 1.8 个百分点，国内

消费税累计同比增速录得-5.7%降幅较前值收窄 0.7 个百分点，企业所得税累

计同比增速录得-5.3%，降幅较前值收窄 0.4 个百分点，进口环节增值税和消
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  宏观研究 

费税累计同比增速录得-11.5%较前值回升 1.9 个百分点。税收收入的边际修

复速度也有所放缓，与经济修复走势相匹配。 

 

图 2 国内增值税和企业所得税同比分别较前值和去年同期有较大增长（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

支出方面，8 月当月一般公共预算支出 16426 亿元，同比增速 8.74%，

增速较前值有所回落，连续两月为正。1-8 月份，全国一般公共预算支出

149925 亿元，累计同比增长-2.1%，降幅较上月降幅收窄 1.1 个百分点。其

中，中央一般公共预算本级支出当月同比增长-10.75%，降幅较前值扩大 7.59

个百分点；地方一般公共预算支出当月同比增长 12.75%，在前值大幅上涨的

基础上有所回落。1-8 月中央一般公共预算本级支出累计同比增长-4.1%，降

幅较前值收窄 0.9 个百分点，地方一般公共预算支出累计同比增长-1.7%，降

幅较前值收窄 1.5 个百分点。 

 

图 3 财政收支缺增速缺口略微收敛（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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  宏观研究 

随着经济逐步复苏，财政收入随经济边际修复的速度也在放缓，财政收入

追赶财政支出的节奏也趋慢，整体财政收支增速缺口略微收窄，趋向稳定。8

月财政收入支出累计同比增速剪刀差录得 5.4%，较前值略有回落。截止 8月

底，今年财政收支差额为-23157 亿，按照财政赤字规模比去年增加 1 万亿计

算，1-8 月赤字规模占全年赤字规模水平的 39.6%。去年同期赤字规模为-16008

亿，占全年赤字水平 33.0%。 

从财政支出结构来看，1-8月社会保障和就业支出累计同比增速较前值和

去年同期均有所增长，也是唯一较前值和去年同期均有所增长的支出部分，反

映出今年受疫情影响，我国保就业仍然面临较大压力。教育、城乡社区事务和

交通运输支出累计同比增仍未负，其中前两者增速降幅较前者有所收窄。农林

水事务和债务付息支出累计同比增速分别录得正增长，较前值分别下降 1.7 和

上升 2.3 个百分点。 

图 4 社会保障和就业支出同比增速正增长（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 5 土地出让收入增速延续正增长（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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  宏观研究 

1-8 月，全国政府性基金预算收入 47030 亿元，同比增速为 2.3%，较上月

继续上升 1.1 个百分点。国有土地使用权出让收入累计同比增速录得 9.0%，

较上月增长 1.1个百分点，增速继续攀升。全国政府性基金预算支出 63889 亿

元，同比增长 21.1%，增速较上月回升 1.9 个百分点。1-8 月商品房销售面积

累计同比增速录得-3.3%，降幅较上月继续收窄 2.5 个百分点。商品房销售增

速继续回暖，带动房地产企业资金状况好转，因而推动了土地使用权出让收入

的继续回升。但是随着宽信用政策的边际减弱，商品房销售增速斜率放缓，下

半年土地使用权出让收入增速预计也会逐步放缓。同时，监管层下发对于房地

产企业的“三道红线”，意味着“房住不炒”的政策将继续，地产行业整体将

面临主动去杠杆的阶段，虽然中长期看有利于行业的健康发展，但短期高杠杆

企业仍然面临一定的资金压力。地产行业整体的趋势将很难见到过去大起大

落的行情，取而代之的可能是更加平稳的增长。 

“后疫情”阶段，随着下游需求和经济增速逐步修复，二季度经济当季同

比增速快速转正，各项经济指标也在或快或慢地在自身修复的轨道中进行。受

居民和企业资产负债表冲击影响，消费、制造业投资等慢变量修复较为缓慢，

虽然是拖累今年至今为止经济增长的主要因素，但也是后续经济继续复苏的

主要动力来源。从央行最新的货币政策表态中看出，随着经济的逐步修复，上

半年疫情状态下的宽信用政策也将逐步回归。货币政策更多地将从调结构、促

进实体融资成本降低等环节入手。下半年整体的财政赤字空间仍然远高于往

年，考虑到财政政策对于总需求的拉动更为直接有效，货币政策面临一定的政

策掣肘，预计四季度财政政策在总量调节上讲发挥更加积极的作用。 
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