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⚫ 财政收入增速下滑，非税收入拖累明显，税收延续改善、各税种表现分化 

一般公共财政收入增速下滑，非税收入拖累明显。5 月，财政收入当月增速 18.7%，

两年复合增速达 3.4%、较上月回落 1.5 个百分点。其中，税收收入两年复合增速

5.2%，改善趋势延续；非税收入两年复合增速-8.5%、较上月大幅回落 12.3 个百

分点，对财政收入拖累明显。5 月，财政收入累计同比增长 3.6%，较上月走平。 

税收收入延续改善，各税种表现分化，增值税、消费税等改善明显，出口退税大

幅回落。5 月，消费税、增值税两年复合增速分别为 12.0%和 6.4%，分别较上月

抬升 11.8 和 10.0 个百分点，主要受益于国内生产以及消费的逐步修复。此外，

个人所得税、印花税、资源税等收入增速较上月同样出现不同幅度改善。而反映

外需的外贸企业出口退税两年复合增速为 0.4%、较上月大幅回落 11.7 个百分点。  

⚫ 财政支出小幅回落、时序进度仍然偏慢，基建类支出偏慢对整体支出拖累显著 

财政支出小幅回落，支出进度仍然偏慢。5 月，财政支出当月增速 2.8%，两年复

合增速-0.6%、再度落入负增长区间。从支出进度来看，5 月单月财政支出（1.71

万亿元）占全年预算规模（25 万亿元）的 6.9%，低于 2016 年以来均值的 7.9%，

支出进度明显偏慢。5 月，财政支出累计同比 0.3%、较上月回落 0.2 个百分点，

累计支出占全年财政预算规模的 37.4%、较 2016 年以来的均值低 0.9 个百分点。 

基建类支出大幅回落，民生相关支出仍保持较高增速。5 月，节能环保、城乡社

区事务、交通运输财政支出两年复合增速分别为-22.6%、-11.8%和-11.2%，是财

政支出进度偏慢的主要拖累项。民生相关的社会保障、卫生等增速仍然居前，与

政策“退潮”下，财政加大对民生相关投入有关。后续伴随财政支出加快，直达

资金对民生支持力度加大，未来民生相关领域支出增速或将继续保持较高水平。 

⚫ 政府性基金支出偏慢拖累广义财政支出进度，后置发力对经济支持不宜高估 

政府性基金收支分化，支出增速抬升、但时序进度仍偏慢，拖累广义财政支出进

度。5 月，政府性基金收入同比下降 7.6%，其中土地出让收入同比下降 9.8%、

拖累政府性基金收入下滑 8.7 个百分点；政府性基金支出增速由负转正、同比增

长 3.9%，但累计支出进度 22.6%，明显低于 2016 年以来均值的 27.0%。基金支

出拖累下，5 月广义财政累计支出进度仅为 32.3%，为 2016 年以来的最低水平。 

财政支出后置或较难改变年内经济趋势。政策“退潮”下，财政重在“三保”、

加快推动产业转型等，对传统基建的支持力度下降。项目质量、债务压制等使得

财政资金撬动杠杆有限，如专项债项目的募资，90%以上来自专项债和财政资本

金。同时，过去几年经验显示，财政支出加快，并没有改变经济原有增长趋势。

年内来看，经济高点已过、趋势显现，仅靠财政支出或较难改变下半年经济趋势。 

⚫ 风险提示：财政支出进度不及预期。  
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1、 税收收入延续改善，非税拖累明显 

一般公共财政收入增速下滑，非税收入拖累明显。5 月，财政收入当月增速 18.7%，

两年复合增速达 3.4%、较上月回落 1.5 个百分点。其中，税收收入两年复合增速 5.2%，

改善趋势延续；非税收入两年复合增速-8.5%、较上月大幅回落 12.3 个百分点，对财

政收入拖累明显。5 月，财政收入累计同比增长 3.6%，较上月走平。 

图1：5 月，一般公共财政支出增速有所回落  图2：5 月，非税收入拖累明显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

税收收入延续改善，各税种表现分化，增值税、消费税等改善明显，出口退税

大幅回落。5 月，消费税、增值税两年复合增速分别为 12.0%和 6.4%，分别较上月抬

升 11.8 和 10.0 个百分点，主要受益于国内生产以及消费的逐步修复。此外，个人所

得税、印花税、资源税等收入增速较上月同样出现不同幅度改善。而反映外需的外贸

企业出口退税两年复合增速为 0.4%、较上月大幅回落 11.7 个百分点。 

图3：5 月，契税、个税、车购税等增速较高  图4：年初以来，出口增速持续回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 支出进度偏慢，基建类支出仍是主要拖累 

财政支出小幅回落，支出进度仍然偏慢。5 月，财政支出当月增速 2.8%，两年
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复合增速-0.6%、再度落入负增长区间。从支出进度来看，5 月单月财政支出（1.71 万

亿元）占全年预算规模（25 万亿元）的 6.9%，低于 2016 年以来均值的 7.9%，支出

进度明显偏慢。5 月，财政支出累计同比 0.3%、较上月回落 0.2 个百分点，累计支出

占全年财政预算规模的 37.4%、较 2016 年以来的均值低 0.9 个百分点。 

图5：5 月，财政支出增速小幅回落  图6：5 月，一般财政支出占全年预算比重 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

基建类支出大幅回落，民生相关支出仍保持较高增速。5 月，节能环保、城乡社

区事务、交通运输财政支出两年复合增速分别为-22.6%、-11.8%和-11.2%，是财政支

出进度偏慢的主要拖累项。民生相关的社会保障、卫生等增速仍然居前，与政策“退

潮”下，财政加大对民生相关投入有关。后续伴随财政支出加快，直达资金对民生支

持力度加大，未来民生相关领域支出增速或将继续保持较高水平。 

图7：5 月，基建类支出拖累显著  图8：年初以来，民生相关支出增速居前 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 基金收支增速分化，收入大幅回落 

土地出让金回落拖累下，政府性基金收入下滑；政府性基金支出增速抬升。5 月，

政府性基金收入同比回落 7.6%，其中土地出让收入同比回落 9.8%、拖累政府性基金

收入下滑 8.7 个百分点；政府性基金支出增速由负转正、同比增长 3.9%，或与地方
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专项债发行节奏加快支持在建项目推进有关。 

图9：政府性基金收支分化  图10：年初来，土地成交回落、拖累土地收入 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

综合一般财政和政府性基金表现，广义财政支出依然偏慢。1-5 月，广义财政口

径下支出累计同比仅为 0.9%、显著低于收入增速的 4.9%。从支出进度上来看，广义

财政支出占全年预算的 32.3%，为 2016 年以来最低水平。其中，一般公共财政和政

府性基金支出进度分别为 37.4%和 22.6%、均低于历史同期水平，但后者对于整体支

出进度拖累更加明显。 

图11：10 广义财政收支增速延续修复  图12：7 月以来，广义财政支出增速维持高位 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

财政支出后置特征明显，但项目质量、债务压力等，决定了财政资金的杠杆效

应有限，财政后置或较难改变经济趋势。财政重在“三保”、加快推动产业转型等，

对传统基建支持力度下降。项目质量、债务压制等使得财政资金撬动杠杆有限。同

时，过去几年经验显示，财政支出加快，并没有改变经济原有增长趋势。年内来看，

经济高点已过、趋势显现，仅靠财政支出或较难改变下半年经济趋势。 
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宏观经济点评 
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图13：专项债项目资金来源显示财政能撬动杠杆有限  图14：财政支出与经济增长并不必然相关 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4、 风险提示 

财政支出进度不及预期。 
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