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  

事件： 
 2021 年 1-8 月，一般公共预算收入 150088 亿元，同比增长 18.4%；一般

公共预算支出 155371 亿元，同比增长 3.6%。1-8 月全国政府性基金预算

收入 53693 亿元，同比增长 14.2%；全国政府性基金预算支出 59213 亿

元，同比下降 7.3%。 

 

核心摘要： 
 非税拖累公共财政收入增长。非税收入两年平均增速连续 5 个月走低，而

税收收入的两年平均增速连续 5 个月回升。分税种看：1）股票市场成交

活跃带动证券交易印花税增速在各税种中最高。2）资源税维持较高增速，

可能与上游大宗涨价有关。3）地产相关税收的两年平均增速多数较前值

回落，与地产成交下滑、土地市场降温的趋势一致。4）个人所得税继续

高增，主因工资薪金稳定增长、以及股权等财产转让收入较快增长。5）

企业所得税两年平均增速小幅回落，可能因上游大宗商品持续涨价，导致

企业营业收入利润率下降。6）国内消费税增速回升，但仍在拖累整体的

税收增长。7）PPI 同比高位推动 1-8 月国内增值税两年平均增速年内首次

转正。 

 公共财政支出投向基建比例提升。“后置”的财政支出在 8 月有所加快。8

月单月的公共财政支出两年平均同比 7.5%，年内首次超过公共财政收入

的两年平均增速。中国经济进入“被动补库存”阶段后，公共财政开始发

力托底经济。从单月的公共财政支出结构看，8 月投向民生领域的比例为

33.3%，连续 5 个月下降；投向基建类的占比为 26.3%，较 7 月提高了 4.0

个百分点。 

 政府性基金支出亦在提速。受土地市场降温影响，政府性基金收入增速继

续下滑。但在专项债发行加快的支撑下，与公共财政支出一样，政府性基

金支出也在加快。今年 9-12 月还有 1.81 万亿专项债额度可使用，而土地

招拍挂到缴纳土地出让金之间存在时滞，土地市场降温对今年政府性基金

支出发力的影响或有限。 

 今年以来财政支出明显“后置”，若严格执行预算，今年 9-12月公共财政

和政府性基金两本账的支出同比可达 11.4%、两年平均可达 15.8%，均明

显高于 1-8月的 0.4%和 2.1%。因此，年内财政还有充足的子弹可以使用。

目前，以基建为主要抓手的稳增长和跨周期调节已经发力，但由于基建项

目配套融资难、缺少收益率与要求相匹配的项目，专项债拉动基建投资的

效果可能有限，也制约了财政托底经济的力度。后续需在项目储备和项目

开工方面着力，以更好发挥财政政策在稳增长中的作用。 
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一、 非税拖累公共财政收入增长 

非税收入较快回落，拖累公共财政收入增长。今年 1-8 月公共财政收入同比增长 18.4%（图表 1），两年平均增速为 4.7%，

与前值持平。拆分来看，1-8月税收、非税收入的累计同比分别为 19.8%、10.4%（图表 2），税收两年平均增速从前值 5.0%

小幅提高到 5.2%，已连续 5个月回升；非税收入两年平均增速从 2.9%下降到 1.3%，连续第 5个月下滑。非税收入增速不

断走低拖累公共财政收入增长，主因经济逐步恢复到常态后，财政对非税收入的依赖下降，“降费”工作持续推进。8 月单

月的公共财政收入同比增长 2.7%，两年平均增速为 4.0%，较上月的 7.7%较快回落。税收和非税收入 8月单月的两年平均

增速分别从上月的 9.3%和-4.9%，下滑到 7.6%和-11.1%，非税收入仍是主要拖累。 

图表1 1-8 月公共财政收入增速延续回落 

 

图表2 今年 1-8月非税收入比税收增速下降更快 

 

 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

分税种来看：1）股票市场成交活跃带动证券交易印花税增速在各税种中最高。1-8 月证券交易印花税同比增长 39.5%，两

年平均增速从 38.5%提高至 44.0%，显著高于其它税种。这与 A 股市场成交放量有关，沪深两市 8 月各交易日的成交量均

在 1万亿以上。2）资源税维持较高增速，可能和上游大宗涨价有关。1-8月资源税同比增长 32.3%，两年平均增速从 8.3%

进一步提高到 9.4%，或因上游大宗涨价推升资源税应税收入。3）地产相关税收的两年平均增速多数较前值回落，土地增值

税、房产税和耕地占用税的两年平均增速分别从前值 9.6%、6.0%和-10.8%，下降到 7.6%、5.8%和-11.4%，与地产成交下

滑、土地市场降温的趋势一致。4）个人所得税继续高增，1-8月同比增长23.0%，两年平均增速从13.9%进一步提高到14.1%，

主要因工资薪金稳定增长、以及股权等财产转让收入较快增长。5）企业所得税两年平均增速小幅回落，可能因上游大宗商

品持续涨价，导致企业营业收入利润率下滑。1-8 月企业所得税同比增速从前值 19.4%回落到 18.7%，两年平均增速也从

6.1%小幅回落到 6.0%，预计 1-8 月工业企业利润增速将进一步下降。6）国内消费税增速回升，但仍在拖累整体的税收增

长。1-8 月国内消费税两年平均增速从 1.6%提高到 2.6%。8 月国内社会消费品零售总额增速下滑较快，而税收是经济活动

的滞后反映，9月国内消费税增速可能再度回落。7）PPI同比高位推动 1-8月国内增值税增长 19.1%，两年平均增速从-0.1%

提高到 0.5%，年内首次转正。  
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图表3 2021 年 1-8 月各税种收入累计同比增速 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

二、 公共财政支出投向基建比例提升 

“后置”的财政支出在 8月有所加快。1-8 月公共财政支出同比 3.6%，较前值 3.3%有所回升，两年平均同比也从 0.0%提

高到 0.8%。公共财政支出当月同比从上月的-4.9%大幅提高到 6.2%，两年平均增速从 6.1%提高到 7.5%。从单月的两年平

均同比看，8月是年内公共财政支出增速首次超过收入增速，中国经济进入“被动补库存”阶段后，财政支出开始发力以托

底经济。分中央和地方两级政府看，1-8月中央一般公共预算本级支出同比下降 3.6%，两年平均同比下降 3.9%，体现了中

央严格落实过紧日子的要求；地方一般公共预算支出同比增长 4.8%，两年平均同比从 0.7%提高到 1.5%，可见地方政府是

财政发力、稳增长和跨周期调节的主要承担者（图表 4）。 

公共财政发力令 1-8 月赤字使用率有所提高。今年 1-8 月公共财政收入预算完成进度为 75.9%，比 2018-2020 年的同期均

值高 4.5 个百分点（图表 5）。由于今年财政预算收入目标设定偏保守，一般公共预算大概率会超收。若今年前 8个月公共

财政收入占全年比例与前三年同期的均值相同，可估算得全年一般公共预算将超收 6.5%。1-8 月公共财政支出完成进度为

62.1%，略高于去年同期的 60.5%，但要明显低于 2018 年（67.0%）和 2019 年（65.1%）。1-8 月公共财政收支完成进度

差为 13.8%，低于前 7个月的 14.7%。8月单月的公共财政赤字为 5071亿，明显高于前三年同期的均值 4037亿，也能印

证公共财政支出在发力。1-8月累计公共财政赤字 5283亿，赤字使用率为 10.1%，较前 7个月的 0.4%有所提高，但这要比

前三年同期赤字使用率的均值低 23.6 个百分点（图表 6）。 
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图表4 今年中央支出增速持续低于地方支出增速 

 

图表5 1-8 月财政收支完成进度差明显大于前 4年 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

图表6 今年 1-8月实际赤字使用进度为 10.1%，比前三年同期平均低 23.6个百分点 

 

注：使用进度=（累计公共财政收入-累计公共财政支出）/年初预算草案中（赤字+调入资金及使用结转结余） 

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

公共财政支出投向基建的比例提升。1-8月，债务付息支出同比 7.5%，两年平均增速从 9.5%提高至 10.5%，在公共财政各

主要支出分项中仍是最高的；用于社保就业、卫生健康和教育等基本民生领域的公共财政支出两年平均同比为 6.3%、4.7%

和 2.7%，均较前 7 个月有所提高；1-8 月公共财政投向与基建有关的农林水事务、交通运输、节能环保、城乡社区事务的

两年平均增速分别为-0.2%、-8.5%、-9.5%和-13.0%，在主要支出分项中仍然靠后，但与前 7个月的两年平均增速相比均有

提高（图表 7）。从单月公共财政支出结构看，8 月投向民生领域的比例为 33.3%，连续 5 个月下降；投向基建类的占比为

26.3%，较 7 月提高了 4.0 个百分点（图表 8）。 

  

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

16/05 17/03 18/01 18/11 19/09 20/07 21/05

累计同

比，%
中央本级财政支出 地方财政支出

75.9 

62.1 

0

20

40

60

80

2017 2018 2019 2020 2021

% 1-8月公共财政收支完成全年预算进度
公共财政收入 公共财政支出

(150)

(100)

(50)

0

50

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

% 实际盈余\赤字使用进度

2018 2019 2020 2021



 

 

 
 

宏观点评 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
5/ 7 

 

图表7 1-8 月债务付息和民生性支出增速在公共财政支出各分项中继续靠前 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

图表8 今年 3月至今公共财政民生性支出占比持续下滑，8月投向基建的比例明显提升 

 

资料来源:wind,平安证券研究所（注：民生性支出包括社会保障和就业、卫生健康、教育，基建类支出包括农林水事务、交通运输、节能环保和城
乡社区事务） 

 

三、  地方专项债发行加速后，政府性基金支出亦提速 

8 月地方专项债发行加快后，政府性基金支出也有所提速。1-8 月政府性基金收入同比 14.2%，两年平均增速为 8.1%，均

较前值 19.9%、10.2%回落，国有土地出让收入增速放缓是其主因（图表 9）。8月多个城市延迟第二次集中供地，土地溢价

率也在下降。考虑到全国一盘棋“稳地价”、房企融资政策持续收紧、以及恒大事件的冲击可能扩散，政府性基金增速大概

率将继续回落。1-8 月政府性基金支出同比从-6.8%下滑到-7.3%，但两年平均增速从 5.4%提高到 6.0%，8月单月支出的两

年平均增速则从 2.5%大幅提高到 8.9%。政府性基金收支进度差，从前 7 个月的 12.1%收窄到 11.7%。总的来说，政府性

基金支出也在加快，地方专项债发行提速是其主因，8月新增专项债共发行4884亿。今年1-8月新增专项债发行进度为 53.2%，

比 2019年和 2020年分别低 40.1个和 24.1个百分点（图表 11）。由于今年 9-12月还有 1.81万亿专项债额度可供使用，而

土地招拍挂到缴纳土地出让金之间存在时滞，土地市场降温对今年政府性基金支出发力的影响或有限。 
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