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财政收入好于预期，政策逐渐回归常态             

                         ——12 月财政数据点评  

报告要点： 

 财政收入好于预期，主要税种增幅回升 

2020 年，全国一般公共预算收入 182895 亿元，同比下降 3.9%。全国一般公

共预算支出 245588 亿元，同比增长 2.8%。2020 年疫情初期，财政收入在第

一季度大幅下滑后二季度触底回升，后在三季度由负转正，四季度持续上升。

二季度后主要经济指标企稳好转，主要税种增幅回升。2020 年全国税收收入

累计下降 2.3%，其中，国内增值税、国内消费税、企业所得税分别同比下降

8.9%、4.3%，2.4%；个人所得税、土地增值税、契税分别增长 11.4%、0.1%、

13.7%。土地与地产相关税种对 2020 年全年财政收入贡献较大。 

 

12 月财政收入当月同比为 17.4%，较上月有明显增长，其中中央本级财政收

入当月同比为 44.2%，地方财政支出当月同比为 7.1%。伴随基本面修复和年

末春节假期来临，主要税种中，国内消费税、个人所得税、国内增值税均有

巨大涨幅，当月同比分别为 79.7%、24.5%、7.8%。 

 

12 月财政支出当月同比为 16.4%，较前值微增，总体维持高增长。其中中央

本级财政支出当月同比为 14.3%，地方财政支出当月同比为 16.8%。从财政

支出的具体分项上看，交通运输、卫生健康、教育均录得高增，当月同比分

别为 92.1%、57.7%、19.5%。 

 

 地产带动政府性基金收入，政府债务风险总体可控 

2020 年，全国政府性基金预算收入累计同比增长 10.6%，主要由于土地市场

及地产销售表现良好。全国政府性基金预算支出累计同比增长 28.8%。政府

债务方面，地方政府债务余额 25.66 万亿元，全国政府债务余额 46.55 万亿

元，政府债务风险总体可控。12 月当月，地方政府债券发行额及同比增速有

所回升，同比增长 3.8%，其中一般债券与专项债券发行规模分别回升至 728.5

亿元与 1107.7 亿元。今年专项债“提前批”未像往年提前下达，或由于地方

项目储备不足，同时 2020 年经济修复好于预期，稳增长调结构有关。 

 

整体上看， 2020 年全年随着经济基本面的持续修复，财政收支情况整体好

于预期。一般公共预算方面，财政收入虽同比有所下降，但好于年初预期，

财政支出同比增长较多，体现了政策的积极有为。政府性基金方面，政府性

基金收入同比上升，主要受益于土地市场表现良好，全年政府债务总体风险

可控。展望未来，考虑到经济复苏的长期确定性与疫情反复的短期不确定性，

政策将兼顾稳增长和防风险需要，逐渐回归常态化，同时保有一定的调控空

间。 

 

风险提示：疫情发展超预期，政策调整超预期 
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1.财政收入好于预期，主要税种增幅回升 

2020 年，全国一般公共预算收入 182895 亿元，同比下降 3.9%，与 2018 年水平

相当。全国一般公共预算支出 245588 亿元，同比增长 2.8%，处于历史最高支出水

平，体现了今年财政政策的积极有为。2020 年疫情初期，财政收入在第一季度大幅

下滑后二季度触底回升，后在三季度由负转正，四季度持续向好上升。疫情初期，

财政矛盾突出。随着我国防疫措施落实，施减税降费等政策实施，效果逐步显现，

整体上渐进向好。 

2020 年全年，主要经济指标企稳好转，带动主要税种增幅回升。全国税收收入累计

下降 2.3%，降幅逐步收窄。其中国内增值税下降 8.9%，国内消费税下降 4.3%，

企业所得税下降 2.4%，个人所得税增长 11.4%，土地增值税、契税分别增长 0.1%，

13.7%。土地与地产相关税种对 2020 年全年财政收入贡献较大。 

12 月财政收入当月同比为 17.4%，较上月有明显增长，其中中央本级财政收入当月

同比为 44.2%，地方财政支出当月同比为 7.1%。伴随基本面修复和年末春节假期

来临居民消费增长，主要税种中国内消费税、人所得税、国内增值税均有巨大涨幅，

当月同比分别为 79.7%、24.5%、7.8%。 

 

图 1：1-12 月财政收入及支出累计同比  图 2：主要税种当月同比增速 

 

 

 资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

12 月财政支出当月同比为 16.4%，较前值微增，总体维持高增长。其中中央本级财

政支出当月同比为 14.3%，地方财政支出当月同比为 16.8%。从财政支出的具体分

项上看，交通运输、卫生健康、教育均录得高增，当月同比分别为 92.1%、57.7%、

19.5%；节能环保和科学技术当月同比仍为负值，城乡社区事务由正转负，较前值

大幅下滑。同时可以看到基建类支出对财政支出当月同比拉动为 2.2%，连续三个

月录得正值，主要拉动项由城乡社区变为交通运输。 
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图 3：公共财政支出和收入当月同比增速   图 4：基建类支出整体正拉动 

 

 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

2.地产带动政府性基金收入，政府债务风险总体可控 

2020 年，全国政府性基金预算收入累计同比增长 10.6%。分中央和地方看，中央

政府性基金预算收入累计同比下降 11.8%；地方政府性基金预算本级收入累计同比

增长 11.7%。全国政府性基金预算支出累计同比增长 28.8%。分中央和地方看，中

央政府性基金预算本级支出累计同比下降 12.8%；地方政府性基金预算支出累计同

比增长 30.2%，其中，国有土地使用权出让收入累计同比增长 15.9%，地产保持充

足韧性。 

政府债务方面，我国地方政府债务规模在风险可控范围之内。地方政府债务余额

25.66 万亿元，控制在全国人大批准的限额 28.81 万亿元之内，全国政府债务余额

46.55 万亿元，不仅低于国际通行警戒标准，而且低于主要市场经济国家和新兴市

场国家的平均水平。2020 年 12 月当月，地方政府债券发行额及当月同比增速有所

回升，同比增长 3.8%，其中一般债券与专项债券发行规模分别较前期上升至 728.5

亿元与 1107.7 亿元。今年专项债“提前批”未像往年提前下达，或由于地方项目储

备不足，同时 2020 年经济修复好于预期，稳增长调结构有关。 

 

图 5：全国政府性基金收支累计同比  图 6：地方政府债发行规模及同比增速边际上升 

 

 

 资料来源：中国生活用纸年鉴, 国元证券研究所  资料来源：中国生活用纸年鉴, 国元证券研究所 
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整体上看， 2020 年全年随着经济基本面的持续修复，财政收支情况整体好于预期。

一般公共预算方面，财政收入虽同比有所下降，但好于年初预期，财政支出同比增

长较多，体现了政策的积极有为。政府性基金方面，政府性基金收入同比上升，主

要受益于土地市场表现良好，全年政府债务总体风险可控。展望未来，考虑到经济

复苏的长期确定性与疫情反复的短期不确定性，政策将兼顾稳增长和防风险需要，

逐渐回归常态化，同时保有一定的调控空间。 

 

 

 

风险提示：疫情发展超预期，政策调整超预期  
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