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本周聚焦： 

公共财政方面，国内经济景气度回落，叠加高基数效应，拖累财政收入增速回

落，但前三季度收入进度仍然远高于往年同期。财政支出增速转负，支出规模

不及过去两年同期水平。 

政府性基金方面，土地出让收入延续回落，专项债发行提速但整体进度依旧偏

慢，拖累政府性基金支出表现，前三季度支出进度远不及往年同期。 

整体来看，前三季度财政支出仍处于超收节支的状态，考虑到四季度经济增速

下行压力加大，预计四季度财政将呈现积极发力状态。10 月 22 日，财政部明

确表示新增专项债尽量在 11 月底前发行完毕，将继续推动年内专项债发行提

速，带动四季度政府性基金支出改善，支撑基建投资持续回升。我们预计四季

度财政支出空间介于 11.8 万亿-12.5 万亿，较去年同期高出近 1 万亿。 

 

疫情观察： 

全球新增确诊延续下行趋势。美国日均新增确诊 7.51 万例，日均新增确诊人数

继续下降；英国日均新增确诊约为 4.72 万例，新增确诊人数持续上升；法国日

均新增确诊 4.89 万例，日均新增确诊人数仍处在高位。  

全球主要国家疫苗接种持续推进。截至 10 月 23 日，中国每百人新冠疫苗接种

量为 154.99 剂，英国每百人新冠疫苗接种量为 139.19 剂，美国每百人新冠疫

苗接种量为 121.96 剂，印度每百人新冠疫苗接种量为 71.58 剂。 

全球央行： 

鲍威尔重申即将开始缩减购债，供应链瓶颈及其推高的通胀可能持续到明年；

欧洲央行表示目前的通胀飙升是暂时的；土耳其央行超预期降息 200 个基点；

俄罗斯央行连续 6 次提高关键利率至 7.5%。 

海外政策： 

拜登首度承认没有足够的票数支持大幅加税，预算案的支出规模很可能缩减一

半；美国计划为 5 岁至 11 岁儿童接种新冠疫苗；英国公布最新净零排放计

划，日本发布第六版能源基本计划。 

国内观察： 

上游：原油、动力煤均价环比涨幅扩大，焦煤、铝均价环比涨幅收窄。中游：

高炉开工率下降，水泥价格指数环比上升，螺纹钢价格环比上涨，库存同比下

降。下游：商品房成交面积跌幅扩大，猪价环比下跌、菜价、水果价格环比上

涨。流动性：货币市场利率下行，债券市场利率上行。 

国内政策： 

国务院副总理刘鹤表示，金融系统要做好货币政策调节，房地产市场健康发展

的整体态势不会改变；央行行长易纲表示，预计未来几个月 PPI 可能维持高

位，但上涨压力有望于今年年底出现缓解；国常会表示依法打击煤炭市场炒

作，科学实施有序用电，做好“压非保民”预案。 

下周重点数据： 

10 月 27 日（周三）：09:30 中国 9 月工业企业利润；10 月 28 日（周四）：

19:45 欧洲央行利率决议、20:30 美国三季度实际 GDP 年化季率；10 月 29 日

（周五）：18:00 欧元区三季度实际 GDP、20:30 美国核心 PCE 物价指数。 
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一、 财政收支同步走弱，政策发力延后至四

季度 

1.1  收入增速放缓，支出力度偏弱 

 

9 月公共财政收入增速回落，公共财政支出表现疲弱。9 月公共财政收入同比

增速为-2.1%，上月为 2.7%；9 月公共财政支出同比增速为-5.3%，上月为

6.2%。其中，公共财政收入增速转负，受去年同期一次性收入抬高基数等影响

较多，扣除一次性因素后增长 4%。  

公共财政收入进度仍然远高于往年同期，支出进度不及 2019 年同期水平。1-9

月，公共财政收入达到全年预算的 83%，较 2020、2019 年同期均高出 5 个百

分点。1-9 月，公共财政支出达到全年预算的 72%，较 2020 年同期高出 1 个

百分点，但低于 2019 年同期 4 个百分点。 

9 月政府性基金收入延续回落，支出力度仍待加强。9 月政府性基金预算收入

同 比 增 速 为 -10.4% ， 上 月 为 -14.4% ； 政 府 性 基 金 预 算 支 出 同 比 增 速 为 -

15.1%，上月为-9.7%。 

政府性基金收入及支出进度仍不及往年同期。1-9 月，政府性基金预算收入达

到全年预算的 65%，低于 2020、2019 年同期 3 个百分点。1-9 月，政府性基

金预算支出达到全年预算的 54%，低于 2020、2019 年同期 8 个百分点。 

预计四季度财政支出空间介于 11.8 万亿-12.5 万亿，较去年同期高出近 1 万

亿。整体来看，前三季度财政支出仍处于超收节支的状态，考虑到当前地产投

资加速下行，出口增速下行方向已定，四季度经济增速下行压力加大，预计四

季度财政将呈现积极发力状态。公共财政支出方面，假定今年完成预算安排的

100%，则四季度支出规模为 7.1 万亿，较去年四季度高出 424 亿元。政府性

基金支出方面，假定四季度政府性基金收入同比增速持平于 9 月的-10%，年内

3.65 万亿专项债发行完毕，根据以收定支的原则，全年政府性基金支出可用空

间达到 13.2 万亿，假定年内完成其中的 90%-95%（2019、2020 年政府性基

金最终支出为预算安排的 92%、94%），则四季度政府性基金支出规模介于

4.7 万亿-5.4 万亿，较去年同期分别高出 0.8 万亿、1.4 万亿。 

 

图 1：9 月公共财政收入、财政支出增速双双转负  图 2：9 月政府性基金收入回落幅度放缓，支出增速持续走低 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 3：一般公共预算收入进度远高于往年同期  图 4：一般公共预算支出进度不及 2019 年同期 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：收入进度为当月实际收入/年初预算收入  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：支出进度为当月实际支出/年初预算支出 

 

图 5：政府性基金收入进度略低于往年同期  图 6：政府性基金支出进度远低于往年同期 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：收入进度为当月实际收入/年初预算收入  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：支出进度为当月实际支出/年初预算支出 

 

1.2  经济景气度回落，税收收入增速普遍放缓 

9 月财政收入增速转负，税收收入增幅普遍放缓，非税收入延续负增长。其

中，非税同比增速下行至-20.5%，上月为-19.8%；税收收入增速自上月的

8.1%回落至 4.1%，是造成本月财政收入走低的主要原因。 

税收收入放缓，主要受国内增值税、土地和房地产相关税收拖累，与当前国内

房地产市场、工业生产景气度回落的情况相一致。9 月国内增值税同比增速为

3.1%，低于上月的 8.5%；契税同比增速为-26.3%，低于上月的 7.8%；城镇

土地使用税同比增速为-12.4%，低于上月的 0%；土地增值税同比增速为-

26.7%，低于上月的-24.6%。 

居民收入和消费环节税收略有回落，但依然维持较高增速。9 月个人所得税同

比增长 10.2%（上月为 15.1%），两年平均增长 14.9%（上月为 16.3%）；9

月国内消费税同比增长 19.1%（上月为 22.3%），两年平均增长 10.2%（上月

为 11.4%）；受汽车供应不足影响，9 月车辆购置税同比增速较上月的-12.9%

大幅回落至-25.4%。 
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9 月税收收入普遍性回落，但企业所得税大幅走高，主要受 PPI 持续走高影

响，上游企业利润增长较快。9 月企业所得税同比增速自上月的-6.5%大幅升高

至 22.2%。  

 

图 7：9 月非税收入延续负增长、税收收入增速放缓  图 8：9 月税收收入增速多数放缓  
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

1.3  公共财政支出增速走低，发力程度弱于往年 

 

9 月公共财政支出明显走弱，不及 2020、2019 年同期水平。今年 9 月公共财

政支出同比增速自上月的 6.2%回落至-5.3%。同 2019 年相比，两年复合增速

自上月的 7.5%回落至-3.2%。除社会保障和就业支出增速回升外，其余各类财

政支出增速同步走低。 

 

具体来看， 

一是，基建类支出自上月反弹后，再度回落至负增长区间。预算内资金对基建

的支持不足，是导致本月基建投资不及预期的原因之一。9 月基建类支出同比

增速为-8.7%，上月为 14.9%。若同 2019 年相比，两年平均增速为-10.2%，8

月、7 月分别为 5.1%、-1.2%。内部结构来看，城乡社区事务、农林水事务支

出回落幅度较大，二者支出增速分别回落至-9.1%、-12.1%，上月分别为

13.3%、21.4%。交通运输支出相对刚性，同比增速自上月的 4.3%回落至-

1.5%。 

二是，民生类支出整体回落，教育、卫生健康支出增速走低，社会保障和就业

支出反弹，表明当前保民生重心落在稳就业。9 月教育、卫生健康支出、社会

保 障 和 就 业 同 比 增 速 分 别 为 -8.8% 、 -8.7% 、 7.8% ， 上 月 分 别 为 -1.2% 、

11.7%、-2.7%。 

三是，高基数拖累债务付息支出增速转负，但地方还本付息压力仍在。9 月债

务付息支出同比增速为-22.2%，低于上月的 6.4%。同 2019 年相比，9 月债务

付息支出两年平均增长 8.2%，上月为 17.8%。 
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图 9：今年以来基建类支出累计增速仍未转正  图 10：基建、民生、债务付息支出增速普遍回落 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

1.4  土地出让收入延续回落，政府性基金支出表现疲弱 

 

9 月土地出让收入持续降温，与地产调控政策延续、开发商资金链条持续收

紧、土拍政策调整有关。9 月国有土地使用权出让收入同比增速为-11.2%，上

月 为 -17.5% 。 同 期 ， 全 国 政 府 性 基 金 收 入 同 比 增 速 为 -10.4% ， 上 月 为 -

14.4%。8 月以来的第二轮集中供地中，房企拿地积极性受挫，成交溢价率走

低，土地流拍现象增多，广州、沈阳、重庆、济南、天津等均有多幅地块遭遇

流拍或临时撤牌。 

9 月政府性基金支出走弱，与专项债发行偏慢、土地出让收入减速有关。9

月，政府性基金支出同比增速为-15.1%，低于上月的-9.7%。其中，土地出让

金收入安排的支出增速转负，9 月同比增速为-18.5%，上月为 18.4%；9 月专

项债收入发行小幅提速，但整体发行进度仍然低于往年同期。今年 9 月，新增

专项债发行 5231 亿元，高于上月的 4896 亿元，但前三季度发行进度仅为

61%，往年同期均在 80%以上。 

往前看，年内专项债发行仍在持续放量，带动四季度政府性基金支出改善，支

撑基建投资持续回升。10 月 22 日，财政部明确表示，“2021 年新增专项债券

额度尽量在 11 月底前发行完毕”。截至 10 月 29 日的发行安排，10 月新增专

项债计划发行 5057 亿元，前三季度专项债共计发行 22167 亿元，年内大约剩

余 9000 亿元专项债等待发行。根据财政部指示，我们预计 9000 亿元专项债额

度中的大部分将在 11 月发行完毕，并在年内形成有效投资，少部分额度留至

12 月发行。整体来看，四季度剩余的 1.4 万亿专项债额度将多数集中在 10

月、11 月发行完毕，远超过去年同期的 2400 亿元发行规模，这部分增量资金

将有力支持四季度基建投资持续回升。  

 

 

 

 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -8- 证券研究报告 

宏观经济 

图 11：9 月土地出让收入再度承压   图 12：8 月以来专项债发行提速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：今年 10 月专项债发行数据根据截至 10 月 29 日的发行安排预测 

 

1.5  9 月狭义、广义财政支出同步放缓  

 

9 月广义财政支出增速回落，受狭义财政支出增速走低、城投债及政金债净融

资规模回落影响。9 月广义财政支出增速回落至-7%，上月为-3%。其中，狭义

财政支出增速（指公共财政支出与政府性基金支出）走低至-5%，上月为 0%； 

9 月城投债发行量回落，带动城投债净融资规模降至 1142 亿元，上月为 2183

亿元；9 月政金债净融资规模为 641 亿元，上月为 2511 亿元，与到期量较高

有关。 

 

 

图 13：9 月广义财政支出增速回落 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：狭义财政支出= 公共财政支出+政府性基金支出； 

广义财政支出=狭义财政支出+（城投债、政金债、铁道债、专项建设基金、PSL）净融资规模。 
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