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【华西固收研究】政府性基金收支盈余较高，关

注下半年财政发力 
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事件概述： 

5 月 21 日，财政部公布 2021 年 4 月财政数据。1-4 月，全国一般公共预算收入 78,008 亿元，同比增长 25.5%，

全国一般公共预算支出 76,396 亿元，同比增长 3.8%；全国政府性基金预算收入 24,277亿元，同比增长 36.6%；

全国政府性基金预算支出 23,289 亿元，同比下降 9.6%。 

 

分析与判断: 

►   一般公共预算： 

地方本级收入、税收收入明显提速 

4 月，全国一般公共预算收入的两年平均增速为 4.9%，较 3 月提升 2.3pct。其中，地方本级收入的增速出现了明

显的提升，两年平均增速由 3 月的 1.4%大幅提升至 7.3%，主要是企业所得税恢复速度较快，两年平均增速由 3

月的-20.4%提升至 13.3%。此外，4 月税收收入明显改善，非税收入增速边际放缓。税收收入两年平均增速为

5.0%，较 3 月提升 4.7pct；非税收入两年平均增速为 3.8%，环比回落 7.2pct。 

从税收的结构上看，主要税种中，国内增值税、消费税的恢复速度仍然较慢，进口环节增值税和消费税、企业所

得税表现较好。国内增值税两年平均增速仅为-3.6%，尽管边际提升 2.6pct，但较 2019 年同期相比仍然处于负增

长状态；国内消费税两年平均增速为 0.1%，仅恰好恢复到 2019 年水平。进口环节增值税和消费税两年平均增速

录得 6.1%，增速由负转正；企业所得税取得了十分显著的修复，两年平均增速为 13.3%，增速在由负转正的基础

上，大幅提升了 33.7pct，反映企业的利润出现了有效的改善。 

图  1： 2021 年 3、4 月各税种两年平均增速变化情况（单位：%） 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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截至 4 月，全国一般公共预算收入完成全年预算的 39.5%，其中中央收入完成 41.0%，地方收入完成 38.2%，完

成进度均高于 2018、2019、2020 年同期水平。 

图  2：今年一般公共预算收入进度快于 2018、2019、2020 年（单位：%） 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

中央支出偏慢，拖累整体支出进度 

4 月，全国一般公共预算支出的两年平均增速为 1.9%，虽然较 3 月提升了 6.6pct，但相比于 2019 年同期仍然明显

偏低。分层级来看，地方支出边际提速，而中央本级支出则明显放缓。4 月，地方一般公共预算支出两年平均增速

为 4.6%，环比提升了 10.0pct，而中央一般公共预算支出两年平均下降了 9.6%，降幅扩大了 9.7pct。 

10 个主要的支出科目中，以两年平均增速计算，有 5 个科目仍然处在负增长状态，其中交通运输、农林水事务负

增长幅度较大，分别为-18.0%、-16.6%。而社会保障和就业、教育方面的支出力度较大，两年平均增速分别达到

了 15.5%、7.4%，环比分别提升 18.7%、10.5%，与中央政策导向一致。此外，由于政府债规模不断增大，需要

关注债务还本付息支出压力的提升。 

图  3： 2021 年 3、4 月一般公共预算支出主要科目两年平均增速变化情况（单位：%） 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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而一般公共预算支出的进度方面，截至 4 月已经完成全年预算的 30.5%，与 2018-2020 年同期水平基本一致。 

图  4：今年一般公共预算支出进度与往年基本一致（单位：%） 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

收入增长快于支出，收支盈余再度放大。4月当月，由于收入增长明显快于支出，全国一般公共预算盈余 3,200

亿元，1-4月累计盈余 1,612亿元，低于 2018年同期水平，但高于 2019、2020年。 

图  5：今年一般公共预算收支盈余基本低于 2018 年，高于 2019、2020 年（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

►   政府性基金预算：收入边际放缓，支出仍然偏低 

4 月，全国政府性基金收入两年平均增速录得 3.8%，较 3 月大幅放缓 7.6pct。其中，中央政府性基金收入相比

2019 年仍然处于负增长状态，两年平均增速为-4.6%，但降幅收窄了 1.9pct；地方政府性基金收入两年平均增速由

12.8%下滑至 4.2%，大幅下降 8.6pct，主要受土地使用权出让收入拖累明显。4 月，土地使用权出让收入仅实现

4,916 亿元，两年平均增速仅有 4.1%，环比大幅回落 10.0pct，或与地产政策收紧、土地出让“两集中”政策有

一定的关系。从进度上看，政府性基金收入完成度高于 2019、2020年同期，但明显低于 2018 年。截至 4 月，全

国政府性基金收入完成全年预算的 25.7%，其中中央、地方分别完成 30.4%、25.5%。 
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政府性基金预算支出则明显偏慢。4 月，全国政府性基金支出两年平均下降 48.5%，降幅较 3 月扩大 6.5pct；并且

较 2020 年同期还要下降 1.0%，今年以来持续处于负增长状态。其中中央本级政府性基金预算支出两年平均下降

63.4%，降幅扩大 30.0pct，地方政府性基金预算支出两年平均下降 48.2%，降幅扩大 6.1pct。支出进度也明显低

于往年同期，截至 4 月，全国政府性基金支出仅完成全年预算的 17.7%，低于 2018、2019、2020 年同期分别

2.4、6.8、4.1pct。 

我们认为，今年政府性基金支出偏慢与财政政策平衡宏观经济波动以及今年 1-4 月专项债发行进度明显偏低有一

定的关系。考虑到今年经济前高后低的特征，预计下半年财政政策将会出现明显的发力。 

图  6：今年政府性基金收入进度快于 2019、2020 年，但慢于 2019 年（单位：%） 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

图  7：今年政府性基金支出进度明显偏慢（单位：%） 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

不过，由于 4 月政府性基金收入放缓的幅度略大于支出，因此 4 月当月收支相抵后出现了小幅的缺口，导致 1-4

月政府性基金收支盈余下降至 988 亿元，但仍明显高于 2019、2020 年同期水平。 
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图  8：今年政府性基金收支盈余低于 2018 年，显著高于 2019、2020 年（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

投资策略：短期关注通胀传导及财政发力的扰动 

从近期跟踪的各项数据来看，社融和经济基本面的拐点已经基本得到了确认，从中长期维度看，并不支持利率大

幅的走高。从本周三国常会的表态来看，工业原材料的供给有望边际提升，叠加 PPI 翘尾因素 6 月后逐步回落，

PPI 或将进入冲顶阶段。另一方面，国常会的表态也体现了暂时不会因工业原材料涨价而收紧银根的意图。 

不过，价格上涨压力向下游的传导才刚刚开始，其对货币政策的影响可能更大，需要进一步观察。此外，5 月份

专项债发行进度仍然低于此前计划，财政支出力度偏慢，预计是出于平滑经济波动考虑，财政政策可能在下半年

开始逐渐发力，届时或将对市场形成扰动。 

当前收益率曲线已经处于较为陡峭的状态，同时流动性明显宽松的环境预计无法延续，市场利率将进一步向政策

利率收敛，建议关注做平曲线的策略。不建议在当前时点继续追涨，配置压力不大的投资者可以等待利空释放后

的配置机会。 

 

风险提示 

信用环境存在不确定性。 
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