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财政状况回顾分析 

 

[Table_Summary] 投资要点: 

►   2021 年上半年财政特征 

上半年财政支出进度较慢，下半年政策空间充足。 

收入端：上半年一般公共预算收入和政府性基金预算收入完成

进度均较高，与上半年我国宏观经济持续景气复苏相关。下半

年由于基数抬升，收入端同比增速将有所回落。 

支出端：1-5 月一般公共预算支出和政府性基金预算支出进度

均较慢，6 月有所提速。预计下半年财政支出进度将有所加

快，将通过财政的乘数效应对我国投资等方面形成提振。 

 

►   我国全口径财政结构现况 

2020 年全年一般公共预算收入、政府性基金预算收入、国有资

本经营预算收入以及社会保险基金分别占我国政府全口径收入

的 51.8%、26.5%、1.4%和 20.4%。 

 

一般公共预算：税收收入占全国一般公共预算收入的比重在

85%附近，我国税收结构近年来基本稳定。 

一般公共预算支出中教育支出、社会保障和就业、城乡社区事

务、农林水事务和一般公共服务占比最高。 

全国一般公共预算总量的收支差形成一般公共预算赤字（狭义

财政赤字），2020 年受到疫情因素影响，我国一般公共预算赤

字率首次超过 3%。 

 

政府性基金：全国政府性基金预算收入中，国有土地使用权出

让金占有绝对地位，且近年来占比上升。地方政府性基金收入

占比高，且近年来中央政府性基金收入体量基本不变，地方政

府性基金收入快速增长。 

城乡社区支出中的国有土地使用权出让收入安排的支出在政府

性基金支出中占比最高，2020 年占比降低（64.8%），与地方政

府专项债券安排的支出增多和抗疫特别国债的发行相关。 

 

国有资本经营预算和社会保险基金预算：2020 年国有资本经营

收入增速较快，主要由于国有企业利润上缴力度加大；社保基

金收入同比回落，首次出现社保基金收入小于支出的情况。 

 

风险提示 
宏观经济、财政政策出现超预期变化。 
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本文对当前我国政府收支（全口径财政）结构进行了梳理，并根据上半年财政收

支数据分析今年财政收支特征。 

1.我国全口径财政结构现况 

根据财政部发布的《2021 年政府收支科目》，目前我国政府收支（全口径财政）

主要可以分为一般公共预算收支、政府性基金预算收支、国有资本经营预算收支以

及社会保险基金预算收支这四类科目。从体量看，2020 年全年一般公共预算收入、

政府性基金预算收入、国有资本经营预算收入以及社会保险基金分别占我国政府全口

径收入的 51.8%、26.5%、1.4%和 20.4%。 

1.1.一般公共预算收支 

一般公共预算收入科目中，分为税收收入、非税收入、债务收入和转移性收入四

个类。根据财政部关于 2020 年中央和地方预算执行情况的披露，2020 年全国一般公

共预算收入总量为 209028.24 亿元，其中包括全国一般公共预算收入 182894.92 亿元

和调入资金及使用结转结余 26133.32 亿元。 

图 1 一般公共预算收入科目分类  

 

 

资料来源：华西证券研究所  

一般公共预算支出科目中分为一般公共服务支出、外交支出等 27 个分类科目。

2020 年支出总量为 246628.24 亿元，包括全国一般公共预算支出 245588.03 亿元和

补充中央预算稳定调节基金 1040.21 亿元。 

全国一般公共预算收入总量与全国一般公共预算支出总量的差额形成一般公共预

算赤字（狭义财政赤字）。以 2020 年为例，全国一般公共预算收支差额 37600 亿元，

赤字规模与预算持平，狭义财政赤字率为 3.70%。从图 1 中可以观察到，2019 年前我

国一般公共预算赤字率均低于 3%，2020 年受到疫情因素影响，我国一般公共预算赤

字率首次超过 3%。 
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图 2 一般公共预算收入科目分类  图 3 狭义财政赤字率 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

在全国一般公共预算收入中，税收收入占绝大部分。近年来税收收入占全国一

般公共预算收入的比重在 85%附近。全国税收收入内部结构，以 2019 年为例：国内

增值税占比最大，达到 39%；企业所得税和个人所得税占比分别为 24%和 7%；国内消

费税 8%；进口货物消费税、增值税 10%。从金额上看，这五大税种的占比之和接近

90%。 

与 2016 年相比，各税种的占比并未发生明显变化：2019 年国内增值税占比与

2016 年国内增值税+营业税占比大致相同；企业所得税与土地增值税占比较 2016 年

有所上升。我国税收结构近年来基本稳定。 

图 4 近年税收收入/全国一般公共预算收入在 85%附近  图 5 我国增值税收入占比接近四成 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

此外，一般公共预算收入科目中还包含了债务收入。一般公共预算收入中的债务

收入分为中央政府债务收入（国债）和地方政府债务中的一般债务收入。根据《国务

院关于加强地方政府性债务管理的意见》（国发〔2014〕43 号）（后简称 43 号文），

地方政府一般债务收入用以支持没有收益的公益性事业发展，以一般公共预算收入偿

还。 
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图 6 地方政府一般债券发行额（亿元）  

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  

一般公共预算支出中，2019 年占比最高的五类分别为教育支出（14.6%）、社会

保障和就业（12.3%）、城乡社区事务（10.4%）、农林水事务（9.6%）和一般公共服

务（8.5%）。 

教育支出占比自 2010 年以来一直位于最高，但近年来逐年小幅回落；社会保障

与就业、城乡社区事务和医疗卫生与计划生育三类支出占比不断上升；一般公共服务

在 2015 年及之前下降明显，近年来略有回升；其他类别支出中，交通运输等占比下

降明显。 

图 7 一般公共预算支出中主要类别占比变化  

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  

 

1.2.政府性基金预算收支 
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根据《2021 年政府收支分类科目》，政府性基金预算收入科目包括非税收入、债

务收入和转移性收入三类。其中，非税收入包括政府性基金收入，以及专项债务对应

项目的专项收入；债务收入指地方政府专项债收入。根据 43 号文，与地方政府一般

债券不同，有一定收益的公益性事业发展确需政府举借专项债务的，由地方政府通过

发行专项债券融资，以对应的政府性基金或专项收入偿还。 

图 8 政府性基金预算收入科目分类  

 

 

资料来源：华西证券研究所  

以 2020 年为例，2020 年全国政府性基金预算收入 93488.74 亿元，加上 2019 年

结转收入 181.55 亿元、地方政府发行专项债券筹集收入 37500 亿元，以及抗疫特别

国债收入 10000 亿元，全国政府性基金收入总量达到 141170.29 亿元。在全国政府性

基金预算收入中，国有土地使用权出让金占有绝对地位，且近年来占比呈上升趋势。

新冠疫情对全国政府性基金收入结构产生了影响，地方国有土地使用权出让金收入增

加较多，土地使用权出让金占全国政府性基金预算收入的比重在 2020 年大幅上升至

90.0%。 

中央政府性基金收入规模与地方政府性基金收入规模差距较大，这与地方国有土

地使用权出让金收入的高占比相关。近年来中央政府性基金收入体量基本不变，地方

政府性基金收入快速增长，2020 年中央政府性基金收入占比降至 3.8%。 

政府性基金预算支出按照功能分类可以分为科学技术指出等 15 类。与政府性基

金收入相对应，政府性基金支出中占比最大的一项为城乡社区支出中的国有土地使

用权出让收入安排的支出。从图 10 中可以看出，除 2020 年外，国有土地使用权出

让收入安排的支出占全国政府性基金支出的比例在 80%左右。2020 年国有土地使用权

出让收入安排的支出占比水平较低（64.8%），主要由于地方政府专项债券安排的支出

增加较多；并且 2020 年安排了抗疫特别国债，政府性基金支出中也新增了“抗疫特

别国债安排的支出”这一类。 
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图 9 政府性基金收入中地方占比高（亿元）  图 10 国有土地使用权出让金占比高，2020 年收支分化 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

1.3.国有资本经营预算收支 

国有资本经营预算收入主要根据国有企业上年实现净利润一定比例收取，同时按

照收支平衡原则安排相关支出。与其他三个科目相比，国有资本经营收支的体量较小。

2020 年全国国有资本经营预算收入 4777.82 亿元，全国国有资本经营预算支出

2544.06 亿元；国有资本经营收入增速较快，主要由于国有企业利润上缴力度加大。 

国有资本经营预算收入科目中，利润收入占比远高于其他科目。烟草企业、投资

服务企业、电力企业、石油石化企业的利润收入较高，其占总利润收入的四成以上，

较前几年有所下降。石油石化企业的利润收入有所下降，投资服务企业利润收入有所

上升。 

图 11 近两年全国国有资本经营收入增长较快（亿元）  图 12 国有资本经营中利润收入的行业占比变化 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

1.4.社会保险基金预算 

2020 年全国社会保险基金预算收入72115.65 亿元，全国社会保险基金预算支出

78834.82 亿元。2012 年以来，除 2017 年外，其他年份社保基金收入增速均低于支出
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增速，养老金支出压力越来越大。2020 年由于出台阶段性减免社会保险费政策形成

减收较多，社保基金收入出现同比回落，也是首次出现社保基金收入小于支出的情

况。 

图 13 社保基金收支情况（亿元）  

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  

为弥补企业职工基本养老保险基金缺口，2017 年国务院发布《划转部分国有资

本充实社保基金实施方案》（国发〔2017〕49 号），将中央和地方国有及国有控股大

中型企业、金融机构国有股权的 10%划入社保基金。根据财政部消息，截至 2020 年

末，符合条件的中央企业和中央金融机构划转工作全面完成，共划转 93 家中央企业

和中央金融机构国有资本总额 1.68 万亿元。 

 

2.2021 年上半年财政特征 

2020 年面对新冠疫情，我国财政增加支出以对冲经济下行，一般公共预算科目

和政府性基金科目的支出较明显增加，赤字率上升。来到 2021 年，我国经济在经历

疫后强势复苏后步入正轨，财政支出风格也转向为上半年的偏慢节奏，为下半年留有

政策空间。 

2.1.收入端：财政收入同比增速较高 

从财政收入端看，2021 年上半年一般公共预算收入和政府性基金预算收入完成

进度均较高。上半年全国一般公共预算收入 117116 亿元，同比增长 21.8%；上半年

完成全年一般公共预算收入的 59.3%，明显快于近年来同期进度。上半年全国政府性

基金预算收入 39078 亿元，同比增长 24.1%；完成全年政府性基金收入预算的 41.3%，

同样高于 2019 和 2020 年同期的完成进度。 

收入端一般公共预算收入和政府性基金收入的高增速和高进度主要源于上半年我

国宏观经济的持续景气复苏；下半年随着财政收入端基数的抬升，一般公共预算收入

和政府性基金收入的同比增速将有所回落。 
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