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政府基金预算略有发力迹象 

——5 月财政数据点评 
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事件: 

5 月全国一般公共预算收入同比增长 18.71%，剔除基数效应后，保持了

1-4 月份的低增速水平。虽然当前财政收入剔除基数增速弱于去年四季

度，但与全年财政收入预算目标较低相匹配。事实上，目前财政收入完

成全年预算的进度仍位于近十年新高。5 月份一般公共财政支出同比增速

2.83%，剔除基数效应后，也延续了 1-4 月份财政支出放缓的节奏，然而，

与财政收入不同的是虽然今年预算安排的支出增长目标也偏低，但预算

完成进度仍然有点偏慢，1-5 月的支出完成预算进度与 2018、2019 年的

差距进一步拉大。5 月政府性基金收入受土地出让收入增速放缓影响持续

回落，而基金支出增速由于新增专项债发行加快继续上升，但整体而言，

新增专项债发行进度仍明显落后于往年水平，为下半年财政稳增长留出

余地。 

投资要点： 

 财政收入增速持续下行，但预算完成进度仍位十年新高 

财政收入增速持续下行。5 月公共财政收入增速录得 18.7%。如果

假设去年 5 月份的财政收入增速与去年四季度的水平（5.9%左右）

大体相当以剔除基数效应（去年同期-10%；方法下同），我们估算当

前的收入同比增速远弱于去年四季度 5.9%的平均增速水平，两者差

距较4月份明显拉大。具体而言，中央财政收入当月同比增长21.4%，

地方财政收入当月同比 16.2%，均较 4 月有所下降。 

税收收入增速同比继续回落，非税收入维持较高增长。财政收入中

税收收入当月同比增长 19.3%，剔除去年 4 月-7.2%的较低基数后，

仍明显低于 2020 年四季度 15%的平均增速，大体延续了 4 月份的

低增速水平。非税收入当月同比增长 14.1%，剔除基数效应后，虽

较 4 月份的高增速有所回落，但仍保持在较高水平，显著高于去年

四季度的增长水平-27.0 %。  

不同税收类别增速保持分化格局。从税收收入细项来看，不同税种

增速保持了 4 月的分化格局。占比较高的税种中，国内增值税、国

内消费税、个人所得税的增速均弱于去年四季度平均税收增速，而

进口环节增值税和消费税、外贸企业出口退税增速则高于去年四季

度。但与 4 月不同的是，企业所得税增速剔除基数后基本回落至去
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年四季度水平，不再是主要拉动力量。此外，房产税、关税、土地

增值税、城镇土地使用税、印花税剔除基数效应后均较去年四季度

增速有所上升，与 4 月大体一致，唯一不同的是耕地占用税增速较

去年四季度有所下降。 

预算完成进度仍位十年新高。虽然财政收入增速剔除基数偏低，从

财政收入实现全年预算收入的进度来说，今年 1-5 月财政收入占全

年预算收入的比率仍位于近十年来的新高，主要是由于 2021 财政收

入预算增速处于极低的水平。具体而言，若以假设 2020 年的前三个

季度财政收入的同比增速与四季度相同来剔除基数效应，并以全年

财政收入近似替代财政收入预算，则剔除基数效应后 2021 年的财政

收入预算同比下降约 1.9%，处于非常低的水平。所以当前财政收入

增速与财政收入全年预算的极低增速相匹配，仍处于正常范围。 

 财政支出持续放缓，完成预算进度较疫情前差距有所拉大 

财政支出整体持续放缓。5 月财政支出同比增长 2.83%，剔除基数

效应后，今年 5 月的支出增速延续了 1-4 月份财政支出的放缓节奏，

较去年四季度增速水平明显下降。 

具体而言，剔除基数效应后，中央财政支出偏弱，低于 2020 年四季

度 3.1%的平均增速；地方财政支出也处于较弱水平，与 2020 年第

四季度 20.5%的增速相比，也出现了明显的下滑。 

从支出分项来看，剔除基数效应后，各支出细项增速均较 2020 年四

季度水平有所下降。其中，4 月唯一保持强劲增势的节能环保也表现

出来大幅下滑，剔除基数后明显弱于去年四季度-8.8%的增速水平。

而较去年四季度增长水平降幅最大的项目与 3、4 月保持一致。剔除

基数效应后，卫生健康支出与城乡社区事务支出较 2020 年四季度平

均增速均有显著下降；广义基建中，交通运输增速为-2.4%，考虑到

去年同期的基数已经在-19.2%的低水平上，剔除基数后实际增速较

去年四季度更是明显下降，弱基建节奏延续。 

财政支出进度较疫情前差距有所拉大。剔除基数效应后的财政支出

弱于去年四季度平均增速，与预算收入安排增速较低以及财政赤字

缩减——全年财政支出预算增速仅有 1.8%——整体来说相匹配。但

就完成全年预算的进度而言，财政支出速度仍然相对偏慢。1-5 月财

政支出完成了全年预算的 37.4%，与 2018、2019 年差距进一步拉

大（4 月差距 1.25%，5 月差距 2.05%），较 2016-2020 年平均水平

38.4%落后 0.6%（前值 0.31%）。 

 政府性基金收入持续回落，基金支出继续回升 

5 月全国政府性基金收入 5,427 亿元，同比下降-7.6%，剔除基数效

应后，明显弱于去年四季度增速水平，延续了 4 月份的快速跌落，

主要受土地出让收入增速持续下降影响。5 月土地出让收入较年初水
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平进一步下降，同比增速降至-9.6%（前值 4.1%）。 

5 月全国政府性基金支出 6,325 亿元，同比增长 3.86%，剔除基数

效应后强于去年四季度增速水平，较 1-4 月的低增速出现明显回升，

主要受到 5 月新增专项债发行回暖的影响——反映出财政政策在政

府基金预算下略有一点发力的迹象。 

专项债发行如期加快，进度仍落后。5 月新增专项债发行 3,520 亿元，

如我们之前判断的那样明显加速。但由于今年初专项债发行速度较

慢，目前今年新增专项债发行进度仍明显落后于 19、20 年，1-5 月

仅完成全年限额的 16%（2020 年为 29%，2019 年为 40%），预计

后续新增专项债发行或继续加速，带动政府性基金支出增速持续回

升。此外，考虑到 5 月专项债发行规模大幅高于政府基金预算赤子

的规模，一些发债收入可能没有完成支出。这些资金也为未来政府

基金预算下的财政支出的增长提供了资金储备。 

风险提示：经济、政策不达预期；中美关系、疫情恶化超预期 
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图表 1：公共财政收支图  图表 2：税收占比 

 

 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所  资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图表 3：财政收入细项 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

 

图 4：2021 年公共财政收入预算目标占 GDP 目标比重下降 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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图 5：2021 年 1-5 月完成财政收入预算进度快于往年 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图 6： 2021 年 1-4 月完成财政支出预算进度  图 7：2021 年 1-5 月完成财政支出预算进度 

 

 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所  资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图 8：财政支出细项 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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图 9：地方政府专项债当月新增发行额（亿元）  图 10：地方政府专项债累计发行额（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所  资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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