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土地出让金收入下滑拖累预算外收入，基建发

力 
  

——2021 年 8 月财政数据点评   
事件： 8 月全国一般公共预算收入 12372 亿元，同比增长 2.73%；

支出 17443 亿元，同比增长 6.19%。8 月全国政府性基金预算收入 6726

亿元，同比下降 14.39%；支出 9847 亿元，同比下降 9.69%。 

核心观点 

财政收入增速回落，预算外收入下降明显。8 月全国一般公共预算

收入 12372 亿元，同比增速大幅下降 8.33pct 至 2.73%，但当前财政收入

进度仍较为提前（75.94%）。8 月全国税收收入同比增速为 8.10%，较前

值下降 4.81pct；非税收入同比下降 19.82%，较前值下降 15.83pct。在税

收收入中，国内增值税 8 月同比增速为 8.48%，较前月下降 0.17pct；企

业所得税 8 月单月同比下降 6.50%，较前月大幅下降 33.17pct，表明上

游原材料涨价导致当前国内中小企业经营压力依然较大。个税方面， 8

月个人所得税复合增速为 16.26%，较前月下降 2.61pct，但注意到 8 月

个人所得税与上半年其余月份增速基本保持一致，表明当前就业和内需

还并未出现明显下滑。8 月关税收入为 239 亿元，进口环节增值税和消

费税收入为 1588 亿元，两者总和同比增长 20.75%，较前月提升 5.52pct。

房地产热度持续下降，8 月房地产相关税种多数增速下滑。土地增值税

收入同比下降 24.61%；耕地占用税同比下降 14.75%；城镇土地使用税

同比增速为 0%；契税同比增长 7.81%。8 月证券交易热度持续维持在高

位，印花税同比增长 23.36%，较前月提升 24.34pct；证券交易印花税同

比增长 28.85%，较前月提升 48.36pct。 

财政支出提速，基建发力。8 月全国一般公共预算支出 17443 亿元，

同比增长 6.19%，较前月提升 11.08pct，表明财政开始发力。当前财政支

出进度为 62.12%，仍低于 2019 年同期进度 2.95pct。基建支出提速， 8

月基建支出为 4590 亿元，复合同比增速为 4.45%，较前月提升 5.19pct，

复合同比增速为今年来首次转正。民生类项目仍是财政支出重点。8 月

教育支出 2305 亿元，为财政支出最大项目，复合增速为 9.94%，较前值

下降 1.84pct；8 月社会保障和就业支出 2173 亿元，为财政支出第二大项

目，复合增速为 14.34%，较前值增长 0.82pct。 

土地出让金收入下滑拖累地方政府预算外收入。8 月全国政府性基

金收入同比减少 14.39%，较前月下降 16.93pct。由于集中供地政策的推

行以及土地出让金监管较为严格，8 月国有土地使用权出让收入同比减

少 17.52%，增速较前月下滑 17.52pct。8 月政府性基金支出复合增速为

8.93%，较前月增加 6.42pct，主要拉动项为土地出让金相关支出，8 月

国有土地使用权出让金收入安排的支出同比增长 18.40%，较前值增加

11.27pct。政府发债加速迹象明显。8 月地方政府发债规模复合同比增速

为 24.29%，较前值增加 15.60pct。8 月专项债发行规模复合同比增速为

25.12%，较前值增加 23.26pct。 

投资建议 

关注基建拉动作用。8 月受土地出让金收入下滑拖累，地方政府预

算外支出下滑，但基建支出以及政府发债开始加速，将对下半年经济起

到较大托底作用。目前国内经济正处于转型期，防范海外市场风险，重

点关注确定性较强双碳经济、资本市场改革红利带来的主题性投资机会。 

风险提示 

国内疫情反复；政策落实不及预期。 
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事件：2021 年 9 月 17 日，财政部公布 8 月财政收支情况：8 月全国一

般公共预算收入 12372 亿元，同比增长 2.73%，前值 11.06%；全国一般公

共预算支出 17443 亿元，同比增长 6.19%，前值-4.89%；8 月政府性基金收

入 6726 亿元，同比下降 14.39%，前值 2.53%；政府性基金支出 9847 亿元，

同比下降 9.69%，前值-1.36%。 

1.财政收入增速回落，预算外收入下降明显 

单月财政收入增速出现显著回落，但预算完成进度仍较快。8 月全国一

般公共预算收入 12372 亿元，同比增速大幅下降 8.33pct 至 2.73%，为 2021

年以来单月同比增速首次落在 10%以下。但当前财政收入整体进度仍较为

提前，1-8 月全国一般公共预算收入为 15 万亿元，完成全年预算进度 75.94%，

收入进度高于前两年同期水平。 

图表1. 财政收入同比增速大幅回落  图表2. 全年财政收入预算完成进度较快 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

财政收入大幅下滑，非税收入下降明显。8 月全国一般公共预算收入中，

税收收入与非税收入同比增速均出现较为明显下滑趋势。8 月全国税收收入

为 1.05 万亿元，同比增速为 8.10%，较前值下降 4.81pct；全国非税收入为

1857 亿元，同比下降 19.82%，同比增速较前值下降 15.83pct，非税收入对

于全国财政收入形成较大拖累。非税收入同比增速大幅下降主要原因是当

前财政对于企业减税降费力度不断加大，导致全国行政事业性收费呈现走

低趋势。 
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图表3. 8 月非税收入同比增速大幅下滑 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

企业经营状况下滑，地产持续承压。在税收收入中，代表企业经营状

况的国内增值税以及企业所得税均出现了不同程度下滑，其中，国内增值

税 8 月单月同比增速为 8.48%，较前月下降 0.17pct；企业所得税 8 月单月

同比下降 6.50%，同比增速较前月大幅下降 33.17pct，与企业相关税种收入

下降主要反映了当前国内 PPI 高位震荡状态下中下游企业经营压力不断增

加有关。个人所得税方面，8 月个人所得税同比增长 15.08%，较前月下降

3.9pct，同比增速已是连续 6 个月出现下滑，个人所得税同比增速下滑主要

是由于基数效应，除去基数效应后，8 月个人所得税增速为 16.26%，较前

月下降 2.61pct，但注意到 8 月个人所得税与上半年其余月份增速基本保持

一致，表明当前就业和内需还并未出现明显下滑。内需稳定也可以从进口

相关税种显现出来，8 月关税收入为 239 亿元，进口环节增值税和消费税收

入为 1588 亿元，两者总和同比增长 20.75%，较前月提升 5.52pct；扣除掉

基数效应后两者总和同比增长 10.62%，较前月提升 1.33pct。房地产热度持

续下降，8 月与房地产相关主要税种除契税外，其余税种均出现明显下滑。

土地增值税收入同比下降 24.61%，同比增速较前月下降 28.0pct；耕地占用

税同比下降 14.75%，同比增速较前月下降 0.47pct；城镇土地使用税同比增

速为 0%，同比增速较前月下降 13.12pct；契税同比增长 7.81%，同比增速

较前月提升 8.90pct。值得注意的是 8 月国内证券交易热度持续维持在高位，

印花税同比增长 23.36%，增速较前月提升 24.34pct；证券交易印花税同比

增长 28.85%，增速较前月提升 48.36pct。 
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图表4. 个人所得税增速下滑主要是由于基数效应  图表5. 当前国内内需较为稳定 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

图表6. 房地产热度持续下降  图表7. 证券交易相关税种收入出现较大回升 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

2.财政支出提速，基建发力 

财政支出开始发力，但是进度仍然较为滞后。8 月全国一般公共预算支

出 17443 亿元，同比增长 6.19%，较前月提升 11.08pct，表明财政开始发力。

当前财政支出进度为 62.12%，高于 2020 年同期，但仍低于 2019 年同期进

度 2.95pct。 
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图表8. 财政支出较上月出现较大提升  图表9. 当前财政支出进度（%）较 2019 年仍较为

滞后 

 

 

 

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

基建支出提速，以节能环保、城乡社区事务、农林水事务以及交通运

输支之和作为基建支出项，8 月基建支出为 4590 亿元，同比增长 13.73%，

较上月提升 15.57pct，扣除基数效应后，基建支出复合增速为 4.45%，较前

月提升 5.19pct，复合同比增速为今年来首次转正，表明当前基建开始发力。

民生类项目仍是财政支出重点。8 月教育支出 2305 亿元，为财政支出最大

项目，扣除基数效应后，教育支出增长 9.94%，较前值下降 1.84pct；8 月社

会保障和就业支出 2173 亿元，为财政支出第二大项目，扣除基数效应后增

长 14.34%，较前值增长 0.82pct。 

图表10. 基建开始发力  图表11. 民生类支出基本保持稳定 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

注：2021年增速为两年复合同比增速 
 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

3.土地出让金收入下滑，预算外支出提速 

土地出让金收入下滑拖累全国政府性基金收入。8 月全国政府性基金收

入 6726 亿元，同比减少 14.39%，较前月大幅下降 16.93pct。由于集中供地

政策推行以及土地出让金监管较为严格，土地市场景气度继续下滑，8 月单

月国有土地使用权出让收入为 5703 亿元，同比减少 17.52%，增速较前月下

滑 17.52pct，对政府性基金收入形成较大拖累。 
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图表12. 政府性基金收入增速显著下滑  图表13. 国有土地使用权出让收入显著下滑 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

政府性基金支出提速。8 月全国政府性基金支出 9847 亿元，同比减少

9.69%，较前月下降 8.33pct，但扣除基数效应后，政府性基金当月支出增速

为 8.93%，较前月增加 6.42pct。地方政府性基金支出主要拉动项为土地出

让金相关支出，8 月国有土地使用权出让金收入安排支出为 6350 亿，同比

增长 18.40%，较前值增加 11.27pct。 

图表14. 全国性政府性基金支出有所下滑  图表15. 土地出让金支出是政府性基金支出拉动项 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

政府发债加速迹象明显。8 月地方政府发债 8797 亿元，扣除基数效应

后复合同比增速为 24.29%，较前值增加 15.60pct，全年额度已完成 67.56%。

8 月专项债发行 6360 亿元，复合同比增速为 25.12%，较前值增加 23.26pct，

全年额度已完成 73.04%。政府债券发行年限延续拉长趋势，但利率并未出

现显著变化。7 月份地方政府债券剩余平均年限为 7.2 年，与前值持平，但

较去年同期拉长了一年，表明政府为了缓解债务到期压力而选择发行更长

期限债券，但值得注意的是政府债券发行利率并未出现显著变化。 
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图表16. 政府发债节奏开始加快 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

图表17. 政府债券期限拉长，但发行利率并未出现显著变化 

 

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

4.大类资产观察（2021.09.13-2021.09.19） 

4.1.股票市场 

美国三大股指集体下跌。道指跌 0.48%报 34584.88 点，标普 500 指数

跌 0.91%报 15043.97 点，纳指跌 0.91%报 4432.99 点。 

上周（9 月 13 日至 9 月 17 日）欧股整体下跌，德国 DAX 跌 1.03%，

法国 CAC40 跌 0.79%，英国富时 100 跌 0.91%。亚太股市多数上涨，上证

指数涨 0.19%报 3613.97 点；日经 225 涨 0.58%；韩国综合指数涨 0.33%报

3140.51 点；澳洲标普 200 指数跌 0.76%报 7403.72 点。  

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

地方政府债券发行额:当月值（左，亿元）

地方政府债券发行额:一般债券:当月值（左，亿元）

地方政府债券发行额:专项债券:当月值（左，亿元）

地方政府债券发行额:复合同比增速（右，%）

地方政府债券发行额:一般债券:复合同比增速（右，%）

地方政府债券发行额:专项债券:复合同比增速（右，%）

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

0

2

4

6

8

10

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

2

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-1

0

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

6

地方政府债券剩余平均年限（左，年）

地方政府债券剩余平均年限:一般债券（左，年）

地方政府债券剩余平均年限:专项债券（左，年）

地方政府债券平均发行利率（右，%）

地方政府债券平均发行利率:一般债券（右，%）

地方政府债券平均发行利率:专项债券（右，%）

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_26789


