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⚫ 一般财政和政府性基金收入双双放缓，土地相关财政收入的拖累加快显现 

广义财政收入增速回落，一般财政收入增长放缓、政府性基金收入拖累显著。8

月，广义财政收入增速录得-4.0%，两年复合增速为 1.0%、较上月回落 6 个百分

点，创年内最低。其中，公共财政收入当月增速 2.7%，两年复合增速为 4.0%、

较上月回落近 4 个百分点；政府性基金收入当月增速录得-14.4%、两年复合增速

为-4.0%、较上月大幅回落近 11 个百分点，对整体广义财政收入拖累较为明显。 

伴随地产调控影响逐步显现，地产相关财政收入明显放缓。一般财政中，与地产

相关的税种收入合计两年复合增速录得 2.5%、较上月回落 8 个百分点，其中土

地增值税、房产税等收入增速回落幅度超 15 个百分点；政府性基金中，国有土

地使用权出让收入增速录得-17.5%，两年复合增速-2.8%、较上月大幅回落 12 个

百分点。此外，个人所得税和企业所得税收入，两年复合增速均不同程度回落。 

⚫ 广义财政支出进度有所加快，基建相关支出明显加快，民生相关支出延续高增 

广义财政支出有所加快，一般财政支出延续回升、政府性支出明显加快。8 月，

广义财政支出增速录得-0.2%，两年复合增速为 8.0%、较上月抬升 3 个百分点，

连续 2 个月回升，支出累计占全年进度的 56%。其中，一般财政支出增速录得

6.2%，两年复合增速为 7.5%、较上月抬升 1.4 个百分点；基数影响下，政府性基

金支出同比下降 9.7%，两年复合增速录得 8.9%、较上月大幅抬升 6 个百分点。 

基建相关支出明显加快，民生相关支出延续高增。8 月，一般财政中交通运输、

农林水事务支出两年复合增速分别录得 11.6%和 5.6%、分别较上月大幅抬升 38

个百分点和 11 个百分点，地方债基建相关支出两年复合增速 74.4%、较上月提

升超 50 个百分点。民生相关卫生健康、社会保障支出延续高增，两年复合增速

分别录得 17.5%和 14.3%；一般财政债务付息支出也较高，两年复合增速 17.8%。 

⚫ 经济承压下，财政支出或将继续加快、注重结构引导，节奏和效果仍需跟踪 

经济承压下，财政支出或将继续加快，节奏和效果仍需持续跟踪。前 8 个月支出

时序进度只有 56%，而收入完成进度相对较快、占预算收入比重达 63%；伴随收

入增长放缓、支出加快，财政收支平衡压力逐步加大，对支出的影响或会逐步显

现，年内影响或相对有限、下一年的掣肘可能更加明显。近期国常会明确强调，

要加强政策储备，做好跨周期调节等，对财政实际“花钱”的影响仍需跟踪。 

跨周期调节下，财政发力注重稳增长与调结构的平衡，加大结构引导，推动产业

转型升级、加快绿色发展等。地产调控和地方债务监管下，地方政府“稳增长”

能力和意愿可能受到明显压制；政策托底也并非走传统逆周期调节的老路，更加

注重结构引导。有限的财力，主要向民生、部分重大基建项目倾斜；同时，通过

产业政策、融资优先政策等，引导社会资金参与战略新兴产业、传统产业升级等。 

⚫ 风险提示：经济下行超预期，财政支出进度不及预期。  
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1、 财政收入增速回落，地产调控影响逐步显现 

广义财政收入增速回落，一般财政收入增长放缓、政府性基金收入拖累显著。8

月，广义财政收入增速录得-4.0%，两年复合增速为 1.0%、较上月回落 6 个百分点，

创年内最低。其中，公共财政收入当月增速 2.7%，两年复合增速为 4.0%、较上月回

落近 4 个百分点；政府性基金收入当月增速录得-14.4%、两年复合增速为-4.0%、较

上月大幅回落近 11 个百分点，对整体广义财政收入拖累较为明显。 

图1：8 月，广义财政收入增速明显回落  图2：8 月，一般财政与政府性基金收入增速均下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

伴随地产调控影响逐步显现，地产相关财政收入明显放缓。地产调控下，商品

房销售和土地成交均明显回落（详情参见《地产调控，这次不一样》），在财政收入中

也有明显体现。一般财政中，与地产相关的税种收入合计两年复合增速录得 2.5%、

较上月回落 8 个百分点，其中土地增值税、房产税等收入增速回落幅度超 15 个百分

点；政府性基金中，国有土地使用权出让收入增速录得-17.5%，两年复合增速-2.8%、

较上月大幅回落 12 个百分点。此外，个人所得税和企业所得税收入两年复合增速分

别录得 16.3%和 3.3%，分别较上月回落 2.6 个和 10.2 个百分点。 

图3：8 月，土地地产相关税种及土地出让收入明显放缓  图4：8 月，商品房成交面积增速转负 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2、 财政支出进度加快，基建支出明显改善 

广义财政支出有所加快，一般财政支出延续回升、政府性支出明显加快。8 月，

广义财政支出增速录得-0.2%，两年复合增速为 8.0%、较上月抬升 3 个百分点，连续

2 个月回升，支出累计占全年进度的 56%。其中，一般财政支出增速录得 6.2%，两

年复合增速为 7.5%、较上月抬升 1.4 个百分点；基数影响下，政府性基金支出同比

下降 9.7%，两年复合增速录得 8.9%、较上月大幅抬升 6 个百分点。 

图5：8 月，广义财政支出增速继续加快  图6：8 月，一般财政与政府性基金支出增速回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

基建相关支出明显加快，民生相关支出延续高增。8 月，一般财政中交通运输、

农林水事务支出两年复合增速分别录得 11.6%和 5.6%、分别较上月大幅抬升 38 个百

分点和 11 个百分点，地方债基建相关支出两年复合增速 74.4%、较上月提升超 50 个

百分点。民生相关卫生健康、社会保障支出延续高增，两年复合增速分别录得 17.5%

和 14.3%；一般财政债务付息支出也较高，两年复合增速 17.8%。 

图7：8 月，民生相关支出增速仍然较快  图8：前 8 月，专项债投向基建相关占比达 58.6% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 财政支出或继续加快，更加注重结构引导 

经济承压下，财政支出或将继续加快，节奏和效果仍需持续跟踪。前 8 个月支

出时序进度只有 56%，而收入完成进度相对较快、占预算收入比重达 63%；伴随收

入增长放缓、支出加快，财政收支平衡压力逐步加大，对支出的影响或会逐步显现，

年内影响或相对有限、下一年的掣肘可能更加明显。近期国常会明确强调，要加强政

策储备，做好跨周期调节等，对财政实际“花钱”的影响仍需跟踪。 

图9：前 8 月广义财政收入完成进度明显快于支出  表1：政策强调要加强政策储备，做好跨周期调节 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  资料来源：中国政府网、财政部、发改委、开源证券研究所 

 

跨周期调节下，财政发力注重稳增长与调结构的平衡，加大结构引导，推动产

业转型升级、加快绿色发展等。地产调控和地方债务监管下，地方政府“稳增长”能

力和意愿可能受到明显压制；政策托底也并非走传统逆周期调节的老路，更加注重

结构引导。有限的财力，主要向民生、部分重大基建项目倾斜；同时，通过产业政策、

融资优先政策等，引导社会资金参与战略新兴产业、传统产业升级等（详情参见《从

重大项目，看“稳增长”抓手》）。 

图10：专项债项目几乎没有外部融资  图11：2021 年民生、能源等项目占比较 2020 年抬升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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4、 风险提示 

经济下行超预期，财政支出进度不及预期。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_26772


