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  

事件： 
 2021 年 1-11 月，我国一般公共预算收入 191252 亿元，同比增长 12.8%；

一般公共预算支出 213924 亿元，同比增长 2.9%。1-11 月全国政府性基

金预算收入 76614 亿元，同比增长 5.4%；全国政府性基金预算支出 90998

亿元，同比下降 4.8%。 

 

核心摘要： 
 11 月单月公共财政收入增速降至年内新低，主要受大宗商品价格高位调

整和房地产业走弱的拖累。分税种看：1）股票市场成交活跃带动证券交

易印花税增速在各税种中最高。2）上游大宗价格高位回调的影响也体现

在税收上，资源税、国内增值税和企业所得税增速均回落。3）地产相关

税收结束了 10 月短暂好转的趋势，在 11 月再度走弱，因开发商和购房者

的预期较差、“市场底”出现还需时间。4）个人所得税继续高增，主因工

资薪金稳定增长、以及股权等财产转让收入较快增长。5）国内消费税增

速回升，可能和双“11”促销且电商征税制度逐步完善有关。 

 11 月公共财政支出发力，投向基建占比小幅回升。11 月公共财政支出当

月同比从 2.9%回升到 8.5%，两年平均增速从 10.7%大幅提高到 12.1%，

是今年年初至今两年平均增速最高的一个月，公共财政支出在加快发力。

无论是从累计增速，还是从单月的支出结构看，11 月公共财政对基建投资

的支持力度在加大。不过，由于缺少项目和配套资金，11 月公共财政投向

基建的比例仅从 22.4%提高到 24.0%，改善幅度不大。 

 11 月在前期专项债发行提速驱动下，政府性基金支出增速跳升。受土地

市场降温的影响，政府性基金收入增速放缓。但政府性支出开始发力，11

月单月支出的两年平均增速从-0.7%大幅跃升到 32.4%。前期专项债发行

提速，为政府性资金加码支出提供资金。 

 财政稳增长已在路上。12 月中央经济工作会议明确了 2022 年宏观政策的

主基调，要“稳字当头、稳中求进”，保持经济运行在合理区间，跨周期

和逆周期宏观调控政策要有机结合。稳增长将是下一阶段的工作重心，财

政政策在跨周期和逆周期中都担当着重任，财政发力已在路上。目前，财

政部已提前下发 1.46 万亿的明年新增专项债额度。考虑到今年财政支出

“后置”，以及土地招拍挂到出让金缴纳中间存在时滞，短期资金对财政

发力的约束可能有限。为确保能尽早、尽大形成实物工作量，关键是要解

决合适项目不足的问题，后续应加快项目储备等前期工作。财政部明确了

2022 年专项债支持的九大重点方向，我们认为其中的国家重大战略项目

和保障性安居工程，均将贡献有益增量。 
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一、 大宗商品降价和房地产业走弱，令 11 月公共财政收入同比大跌 

11月单月公共财政收入增速降至年内新低。2021年 1-11月，公共财政收入同比增长12.8%（图表1），两年平均增速为3.4%，

较今年前 10个月的 4.0%继续回落。拆分来看，1-11月，税收、非税收入的累计同比分别为 14.0%、5.9%（图表 2），税收

两年平均增速为 4.8%，较前 10个月的 5.2%小幅放缓；非税收入两年平均增速从-2.3%下降到-4.4%，跌幅进一步扩大。11

月单月的公共财政收入同比下降 11.2%、两年平均下降 7.1%，都较 10月的增速-0.1%和 1.4%大幅回落，均降至年内低点。

税收和非税收入 11月单月分别同比下降 13.1%、1.6%，两年平均增速分别从上月的 4.3%和-17.2%下滑到-1.3%和-24.7%。

国内增值税和房地产相关税种贡献了 11 月公共财政收入同比降幅的 48.5%，由此可见大宗商品价格高位回调和房地产业走

弱，是拖累 11 月公共财政收入同比大幅走低的重要原因。 

图表1 2021 年前 11个月公共财政收入增速延续回落 

 

图表2 2021 年前 11个月税收和非税收入增速均放缓 

 

 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

分税种来看：1）股票市场成交活跃，带动证券交易印花税增速在各税种中最高。今年前 11 个月证券交易印花税同比增长

43.3%，两年平均增速为 46.2%，显著高于其它税种，这主要是因 A股市场成交放量。2）资源税维持较高增速。1-11月资

源税同比增长 33.6%，较前值 34.0%小幅回落，而两年平均增速从前 10个月的 11.3%提高到 12.2%。可能原因是上游商品，

尤其是煤炭的保供力度加大，在 PPI 累计同比高企的情况下推动资源税应税收入维持高位。预计年内的 PPI 累计同比大概

率将继续维持高位，资源税或将延续高增速。3）地产相关税收两年平均增速再度转弱。地产相关税收 10月短暂边际好转，

但 11 月再次走弱，契税两年平均增速从前 10 个月的 11.1%下降至 10.3%，房地产税两年平均增速从前 10 个月的 6.6%下

降至 5.4%，土地增值税的两年平均增速从 5.5%下降至 4.8%，城镇土地使用税的两年平均增速从-0.8%下降至-1.2%。房地

产调控的“政策底”已经出现，但开发商和购房者信心的修复、以及“市场底”的出现，还需更多时间和更多政策来呵护。

4）个人所得税继续高增，累计增速从前 10个月的 21.1%放缓至 20.3%，而两年平均增速从 14.8%进一步提高到 15.1%，

主要因工资薪金稳定增长、以及股权等财产转让收入较快增长。5）企业所得税增速小幅回落，从 14.9%下滑到 14.8%，两

年平均增速持平于 6.0%，1-11 月的工业企业利润增速或继续维持韧性。6）国内消费税增速回升，从前 10个月的 11.3%提

高到 12.5%，两年平均增速从 2.5%提高到 3.2%，或与双“11”促销且电商征税制度逐步完善有关。7）国内增值税增速放

缓，从前 10个月的 15.1%下滑至 13.4%，两年平均增速也从 1.0%小幅回落到 0.9%，主要原因或是大宗商品价格高位调整。  
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图表3 2021 年 1-11 月各税种收入累计同比增速 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

二、 公共财政支出发力，投向基建占比小幅回升 

11月公共财政支出明显加快。今年前 11个月公共财政支出同比 2.9%，较 1-10月的 2.4%继续回升，两年平均增速从 0.9%

提高到 1.8%。11月公共财政支出当月同比从 2.9%回升到 8.5%，两年平均增速从 10.7%大幅提高到 12.1%，是今年年初至

今两年平均增速最高的一个月，公共财政支出在加快发力。分中央和地方两级政府看，1-11月中央一般公共预算本级支出同

比增长 2.7%，两年平均增速从-0.5%提高到 0.2%，年内首次转正；地方一般公共预算支出 1-11月同比增长 3.0%，单月同

比 6.1%，单月的两年平均同比从上月的 10.2%进一步提高到13.3%，地方政府公共财政支出明显提速（图表 4）。 

公共财政收支进度差收窄，以及单月财政赤字大幅高于季节性，也能侧面印证 11月公共财政在发力。今年 1-11月，公共财

政收入预算完成进度为 96.8%，比 2018-2020年同期的均值高 3.1个百分点（图表 5）。若今年前 11个月公共财政收入占全

年比例与前三年同期的均值相同，可估算得今年全年一般公共预算将超收 3.4%。今年前 11 个月公共财政支出完成进度为

85.5%，比 2018-2020 年同期的均值低 2.2个百分点。公共财政收支进度差从前 10个月的 14.3%下降至 11.3%。11月单月

使用公共财政赤字 10237 亿元，明显高于 2018-2020 年同期的均值 5907 亿元，也表明前期“后置”的公共财政支出资金

在 11月加快使用。今年 1-11月累计使用公共财政赤字 2.27万亿，赤字使用率为 43.2%，较 1-10月的提高了 19.5个百分

点，增幅也明显高于前三年同期的均值 14.3%（图表 6）。 

图表4 中央和地方的公共财政支出累计增速均回升 

 

图表5 2021年 1-11月财政收支完成进度差大于前 4年 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表6 2021 年 1-11 月实际赤字使用进度为 43.2%，环比提高 19.5个百分点，增幅高于季节性 

 

注：使用进度=（累计公共财政收入-累计公共财政支出）/年初预算草案中（赤字+调入资金及使用结转结余） 

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

公共财政支出对基建的支持有所加码、但改善程度有限。今年 1-11月，债务付息支出同比增长 6.6%，两年平均增速从 9.8%

提高到 11.2%，在公共财政各主要支出分项中继续最高；用于社保就业、卫生健康和教育等基本民生领域的公共财政支出两

年平均同比分别为 7.3%、5.7%和 3.3%，较前 10 个月的增速分别提高 1.0 个、1.5 个和 1.0 个百分点；公共财政投向与基

建有关的农林水事务、交通运输、节能环保和城乡社区事务的总支出两年平均增速，从 1-10月的-7.3%回升到-6.2%，升幅

略高于公共财政支出的升幅 0.9%（图表 7）。从单月的公共财政支出结构看，11月投向民生领域的比例为 34.2%，较 10月

的 32.8%有所回升；投向基建类的占比为 24.0%，较 10月提高 1.6个百分点。可见，无论是从累计增速，还是从单月的支

出结构看，11 月公共财政对基建投资的支持力度在加大。不过，由于缺少项目和配套资金，公共财政投向基建的比例提高

幅度不大。 

图表7 2021 年 1-11 月债务付息和民生性支出增速在公共财政支出各分项中继续靠前 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 
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图表8 2021 年 11 月当月公共财政支出投向民生类和基建类的占比均环比回升 

 

资料来源:wind,平安证券研究所（注：民生性支出包括社会保障和就业、卫生健康、教育，基建类支出包括农林水事务、交通运输、节能环保和城
乡社区事务） 

 

三、地方专项债发行提速，令政府性基金支出增速跳升 

11月政府性基金支出加快。今年前 11个月政府性基金收入同比 5.4%，前值 7.7%；两年平均增速为 6.1%，较前值 5.9%有

所回升，与国有土地出让金收入增速的变化一致（图表 9）。12月中央经济工作会议定调要“因城施策促进房地产业良性循

环和健康发展”。后续预计地方政府在土地出让环节将有更大自主权，包括降低准入门槛、保证金比例和起拍价等，但目前

开发商的预期仍较悲观，拿地意愿不强，预计土地出让金和政府性基金收入的增速大概率将继续回落。政府性基金支出同比

从 1-10 月的-8.7%回升到-4.8%，两年平均增速从 6.7%回升到 9.4%，11 月单月支出的两年平均增速从-0.7%大幅跃升到

32.4%。前期地方专项债发行提速，为政府性资金加码支出提供资金。今年 1-11 月政府性基金的收支进度差为 11.8%，已

低于前三年同期的均值 13.3%（图表 10）。 

图表9 2021年前 11个月，政府性基金支出继续同比负
增长 

 

图表10 2021年前 11个月，政府性基金收支完成进度差
为 11.8% 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

42.4 
38.5 38.4 

36.0 35.0 33.3 34.7 
32.8 34.2 

21.3 
19.0 

22.1 

26.8 

22.3 
26.3 26.2 

22.4 24.0 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

21/3 21/4 21/5 21/6 21/7 21/8 21/9 21/10 21/11

% 单月公共财政民生性支出占比

单月公共财政基建类支出占比

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

120

16/06 17/04 18/02 18/12 19/10 20/08 21/06

累计同

比，%
政府性基金收入 政府性基金支出

土地出让收入

81.1 
69.3 

0

50

100

2017 2018 2019 2020 2021

% 1-11月政府性基金收支完成全年预算进度

政府性基金收入 政府性基金支出

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_31508


