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财政待发力 基建有支撑 

——2021 年 9月财政收支数据点评 

 投资摘要 

财政收入——9月的财政收入的下降与 9月各项经济数据的走弱表

现相一致。9 月财政收入进度已达到 83%，高于往年水平。财政收入前

置的特点凸显，全年完成收入预算目标的压力不大。由于前期的发力，

以及经济增长的放缓，后续财政收入增长或延续走弱。从结构来看，无

论是税收收入还是非税收入都继续下降。对于税收收入而言，国内增值

税、消费税以及个人所得税均出现了不同程度的下降，仅有企业所得税

呈现出明显的回升。企业所得税的高增反映出 PPI 高企下部分企业利润

的改善显著对企业所得税的贡献较大。土地与房地产相关税收中，主要

税种下滑显著，反映出当前房地产市场整体的降温。虽然当前地产政策

方面释放出边际改善信号，但作用可能仅仅是托而不举，房地产相关税

收或持续拖累整体税收收入。 

财政支出——9 月财政支出同比下降 5.3%，由正转负。财政支出

进度为 72%，落后于往年水平。财政支出仍然偏慢，四季度有望提速。

从主要支出项来看，9 月各项支出除社会保障外均较 8 月有所下滑或降

幅扩大。其中社会保障的回升主要是由于去年基数偏低所致，两年平均

增速来看实际表现为下滑。而基建相关的农林水事务以及交通运输两年

平均增速下，均出现大幅反弹，说明财政支出投向基建的速度在加快。

在 9 月专项债发行加快以及预算内支出的支撑下，9 月基建增速也有所

回升。 

政府性基金预算收支——9 月政府性基金收入降幅收窄，同期土地

购置面积以及土地成交交款均呈现改善之势，或受 9 月第二轮集中供地

重启短期提振。但第二轮集中供地热度已较第一轮明显下降，且紧接部

分城市已计划第三批集中供地，土地市场还难言回暖，也将制约土地出

让金进一步改善，进而影响政府性基金收入。政府性基金支出下降

15.1%，在高基数影响下降幅扩大，但以两年平均增速来看， 单月增

速由 8.9%上升至 16.1%。支出的加快一方面与收入降幅收窄有关，另

一方面 8、9 月以来地方债发行加快也提振了政府性基金支出。根据财

政部的数据，今年前三季度，全国地方已发行新增地方政府债券 28986

亿元，其中专项债券 22167 亿元，专项债券发行进度 61%。根据 10 月

份发行情况来看，预计发行新增专项债 5000 亿元，那么 11 月将完成剩

余所有 9000 亿元额度的发行。因此专项债经过 10、11 月的发力后，在

“今年底明年初形成实物工作量”的要求下，政府性基金支出加快，基

建投资有望回升，为四季度以及明年的经济开局奠定基础。 

 

 风险提示 

经济超预期下行，疫情反复。 
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事件：9 月财政收支数据公布 

1-9 月累计，全国一般公共预算收入 164020 亿元，同比增长

16.3%。其中，中央一般公共预算收入 76526 亿元，同比增长 17.1%；

地方一般公共预算本级收入 87494 亿元，同比增长 15.6%。全国税

收收入 140702 亿元，同比增长 18.4%；非税收入 23318 亿元，同比

增长 5.4%。 

 1-9 月累计，全国一般公共预算支出 179293 亿元，同比增长

2.3%。其中，中央一般公共预算本级支出 24139 亿元，同比下降 1.6%；

地方一般公共预算支出 155154 亿元，同比增长 3%。 

1-9 月累计，全国政府性基金预算收入 61018 亿元，同比增长

10.5%。分中央和地方看，中央政府性基金预算收入 3181 亿元，同

比增长 20.8%；地方政府性基金预算本级收入 57837 亿元，同比增

长10%，其中国有土地使用权出让收入53634亿元，同比增长8.7%。

1-9 月累计，全国政府性基金预算支出 71373 亿元，同比下降 8.8%。

分中央和地方看，中央政府性基金预算本级支出 2072 亿元，同比

增长 18.7%；地方政府性基金预算相关支出 69301 亿元，同比下降

9.4%，其中，国有土地使用权出让收入相关支出 51409 亿元，同比

增长 7.9%。 

 

事件解析：数据特征和变动原因 

一、 财政收入情况 

1. 财政收入放缓，进度持续领先 

1-9 月公共预算收入同比增长 16.3%，9 月同比下降 2.1%，由

正转负。9 月的财政收入的转负，虽与去年高基数有关，但两年平

均仍较 8 月下降 2.8 个百分点至 1.2%，与 9 月各项经济数据的走弱

表现相一致。其中 9 月中央财政收入同比下降 0.3%，地方财政收入

同比下降 3.5%，地方财政收入下降更快。 

9 月财政收入进度已达到 83%，高于往年水平。今年以来收入

进度持续高于往年水平，尤其是下半年后差距加大，财政收入前置

的特点凸显，全年完成收入预算目标的压力不大。由于前期的发力，

以及经济增长的放缓，后续财政收入增长或延续走弱。 
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图 1：公共财政收入规模与增速（右轴）(%) 图 2： 财政收入进度（%） 

  
数据来源：Wind、上海证券研究所 数据来源：Wind、上海证券研究所 

2. 企业所得税独力支撑 

1-9 月全国税收收入 140702 亿元，同比增长 18.4%；非税收入

23318 亿元，同比增长 5.4%。9 月税收收入同比增长 4.1%，较上月

下降 4 个百分点，两年平均增长 6.1%，前值 7.6%，非税收入同比

下降 20.5%，与上月变化有限，两年平均增速-13.1%，前值-11.1%。

从结构来看，无论是税收收入还是非税收入都继续下降。对于非税

收入而言，今年以来财政部门落实执行各项降费政策，加大各类违

规涉企收费整治力度，着力减轻企业负担，是非税收入减少的主因。 

图 3：税收收入与非税收入增速（%） 
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数据来源：wind，上海证券研究所 
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对于税收收入而言，国内增值税、消费税以及个人所得税均出

现了不同程度的下降，仅有企业所得税呈现出明显的回升。国内增

值税的下滑与工业生产放缓的表现相一致。9 月消费随着疫情的消

退虽有所反弹，但主要应税消费品汽车消费仍然疲软或导致了消费

税的继续下滑。企业所得税的高增反映出 PPI 高企下部分企业利润

的改善显著对企业所得税的贡献较大。但四季度随着提高制造业企

业研发费用加计扣除比例并允许今年提前享受的政策的实施，企业

所得税的增长或有所减少。 

图 4：主要税种收入变动（当月同比，%） 

进出口环节税收收入也悉数下滑，其中出口退税下滑幅度最大，

与 9 月的出口强势表现不符。如结合八月数据来看，8 月出口退税

虽仍然下滑，但主要由于去年高基数影响，两年平均增速来看呈现

大幅回升，因此 8 月的出口退税或提前体现了部分 9 月的收入。而

进口环节的增值税和消费税以及关税的下滑与 9 月进口数据的下滑

相印证。 

  

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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图 5：外贸相关税收收入变动（当月同比，%） 

土地与房地产相关税收中，主要税种下滑显著，仅有耕地占用

税小幅回升，而契税与房地产税降幅较大，反映出当前房地产市场

整体的降温。虽然当前地产政策方面释放出边际改善信号，但作用

可能仅仅是托而不举，房地产相关税收或继续拖累整体税收收入。 

图 6：土地和房地产相关税收（当月同比，%） 

二、 财政支出情况 

1. 财政支出仍偏慢 

1-9月累计，全国一般公共预算支出179293亿元，同比增长2.3%。

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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9 月财政支出同比下降 5.3%，由正转负。财政支出进度为 72%，落

后于往年同期水平，虽然或与财政支出预算数逐年提高有关，但整

体财政支出仍然偏慢。“搞好跨周期政策设计，统筹做好今明两年

宏观政策衔接”的要求下，四季度财政支出或有提速。 

图 7：公共财政支出规模与增速（右轴）(%) 图 8： 财政支出进度 

  
数据来源：Wind、上海证券研究所 数据来源：Wind、上海证券研究所 

2. 基建支出加快 

从主要支出项来看，9 月各项支出除社会保障外均较 8 月有所

下滑或降幅扩大。其中社会保障的回升主要是由于去年基数偏低所

致，两年平均增速来看实际表现为下滑。而基建相关的城乡事务、

农林水事务以及交通运输虽然整体由正转负，但受基数影响较大。

两年平均增速下，农林水事务以及交通运输支出均出现大幅反弹，

说明财政支出投向基建的速度在加快。在 9 月专项债发行加快以及

预算内支出的支撑下，9 月基建增速也有所回升。 
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图 9：主要支出项（同比，%） 

三、 政府性基金预算收支情况 

1. 土地成交边际改善 

 1-9 月累计，全国政府性基金预算收入 61018 亿元，同比增

长 10.5%，增速进一步下滑。9 月政府性基金收入同比下降 10.4%，

降幅收窄 4 个百分点，而同期土地购置面积以及土地成交交款均呈

现改善之势，或受 9 月第二轮集中供地重启短期提振。但第二轮集

中供地热度已较第一轮明显下降，且紧接部分城市已计划第三批集

中供地，土地市场还难言回暖，也将制约土地出让金进一步改善，

进而影响政府性基金收入。 

  

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_28292


