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1 具体而言，若以假设 2020 年的前三个季度财政收入的同比增速与四季度相同来剔除基数效应，则后 2021 年的财政收入预算同比

较去年财政收入剔除基数效应后下降约 1.9%，处于非常低的水平。 
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事件： 

10 月全国一般公共预算收入同比增长-0.1%，剔除基数效应后整体延续

下行趋势，经济低迷的负面影响持续。10 月份一般公共财政支出同比增

速 2.9%，剔除基数后于年内首次达到正增长水平，但支出完成预算进度

较疫情期仍有较大差距。剔除基数后，10 月政府性基金收入持续下滑，

地产下行压力继续显现；基金支出增速也再度回落。其中，新增专项债

发行虽保持较高增速，总体进度较往年差距明显收窄；我们预计，为了

更好地配合专项债结转使用的跨年度调节，11 月专项债发行可能占比不

小，基建支出或将有所发力。 

投资要点： 

◼ 财政收入增速延续下行趋势，预算完成的领先程度持续收窄 

财政收入增速延续下行趋势。10 月公共财政收入增速录得-0.1%。

如果假设去年10月的财政收入增速与去年四季度财政收入增速的平

均水平（5.9%左右）大体相当以剔除基数效应（方法下同），我们估

算当前的收入同比增速延续了上月的负增长水平，也明显弱于去年

四季度本轮经济复苏产出缺口最高时期的水平。具体而言，剔除基

数后，中央财政收入增速今年以来整体较为低迷且自 7 月起持续下

滑；而今年地方财政收入自 6 月来也出现明显下滑的趋势。 

税收收入进一步下滑，非税收入依然低迷。财政收入中，税收收入

当月同比增长-2.2%，剔除基数后延续了 6 月以来的下滑趋势，经济

的下滑对税收的影响持续显现。非税收入当月同比增长 24.7%，剔

除基数效应后也延续了 6 月起整体下降的趋势且处于低位（接近零

增长）。  

预算完成进度虽仍位十年新高，但领先程度已有所缩窄。从财政收

入实现全年预算收入的进度来说，今年 1-10 月财政收入占全年预算

收入的比率为 91. 8%，仍然可以说是位于近十年来的新高，主要是

由于2021财政收入预算增速剔除基数处于极低的水平。1但是， 1-10

月预算完成进度较前五年平均水平的领先程度已有所下降（现值
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4.0 %，9 月、8 月分别为 4.4%、4.7%）。 

◼ 财政支出有所发力，预算完成进度较疫情前仍有较大差距 

财政支出有所发力，剔除基数后首次达到正增长水平。10 月财政支

出同比增长 2.9%，剔除基数效应后，尽管依然弱于去年四季度——

本轮经济复苏产出缺口最高时期的增速水平，但是较上月大幅回升，

于今年首次达到正增长水平（剔除基数）。具体而言，剔除基数效应

后，中央财政支出增速略有回升，而地方财政支出增速较上月极低

的负增长水平显著回升，在年内首次实现正增长。 

进度较疫情前仍有较大差距。虽然剔除基数效应后的财政支出弱于

去年四季度平均增速，与预算收入安排增速较低以及财政赤字缩减

——全年财政支出预算增速仅有 1.8%——整体来说是相匹配的。但

是，就完成全年预算的进度而言，1-10 月财政支出完成了全年预算

的 77.5%，与疫情前的 18、19 年的平均水平仍有较大差距（6-10

月差距依次为 4.2%、4.1%、3.9%、5.2%、4.7%）。 

基建支出仍明显偏慢。从基建相关的支出分项来看，剔除基数效应

后，10 月农林水事务以及交通运输支出增速均大幅回落，处于明显

的负增长之中；城乡社区事务支出也依然明显弱于去年四季度平均

增速；仅上月大幅下滑的节能环保支出有一定回升。总体而言，基

建相关支出的偏弱仍持续拖累着财政支出的增速。 

◼ 政府性基金收入持续下滑，基金支出再度回落 

10 月全国政府性基金收入 6,441 亿元，同比增长-13.4%，剔除基数

效应后，延续了前两月显著负增长的趋势，且明显弱于去年四季度

水平，与近期土地市场低迷相一致——卖地收入是政府基金收入的

主要组成部分。从政府性基金收入完成全年目标的进度上看，1-10

月全国政府性基金收入占全年预算数的 71%，处于 16 年以来的历史

低位，完成全年目标似乎有一定压力。 

10 月全国政府性基金支出 6,782 亿元，同比增长-8.4%，剔除基数

后较上月大幅下降。其中，剔除基数后，10 月中央本级政府性基金

支出、地方政府性基金支出均明显回落，皆处于比较明显的负增长。 

专项债发行进度仍然落后，但差距明显缩小。10 月新增专项债发行

5,410 亿元，延续了 9 月有所加速的较高水平，虽然由于年初专项债

发行速度较慢，今年新增专项债发行进度仍明显落后于 19、20 年：

1-10 月完成全年限额的 80%，依然远不及 2020 年同期的 95%与

2019 年的 99%，但落后水平有明显改善——与前两年进度的差距已
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2 近期，四川、重庆、浙江等地财政厅等均发布预算调整方案，将“统筹安排今明两年新增地方政府债券，按照财政部统一部署，

适当预留部分 2021 年新增债券额度于 12 月发行并结转至 2022 年使用，确保 2022 年一季度重大项目资金需求”——四川省财政

厅，《2021 年预算调整方案及 1 至 6 月预算执行情况的报告》。 
3 https://www.thepaper.cn/newsDetail_forward_15022475 
4 https://baijiahao.baidu.com/s?id=1716847482051500853&wfr=spider&for=pc 

缩小到 15%（前值 30%）。 

我们认为，当前专项债发行进度的落后或主要与今年专项债发行节

奏有所变化有关——为了更好地配合专项债结转使用的跨年度调节2

——不同于往年年底发债较少，今年 11 月专项债发行量很有可能占

总额度比重不小。在财政部 2021 年前三季度财政收支情况新闻发

布会上，预算司副司长李大伟也确认今年新增专项债券额度将尽量

在 11 月底前发行完毕3。 

基建支出或将有所发力。11 月 19 日，财政部透露4，“下一步，将指

导地方加快债券资金发行使用进度，在今年底明年初形成实物工作

量……同时，结合宏观经济运行情况，研究做好 2022 年地方政府新

增债务限额提前下达工作。”我们预计财政对于基建投资的支持力度

有望增强，基建支出增速或有一定回升。 

风险提示：经济、政策不达预期；中美关系、疫情恶化超预期 
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图 1：公共财政收支增速  图 2：税收收入与非税收入增速 

 

 

 
资料来源：Wind, 国海证券研究所  资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图 3：财政收入细项 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

图 4：2021 年公共财政收入预算目标占 GDP 目标比重下降 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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图 5：2021 年 1-10 月完成财政收入预算进度快于往年 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图 6：各年 1-9 月完成财政支出预算的进度  图 7：各年 1-10 月完成财政支出预算的进度 

 

 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所  资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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图 8：财政支出细项 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图 9：地方政府专项债当月新增发行额（亿元）  图 10：地方政府专项债累计发行额（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所  资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图 11：全国政府性基金收入完成预算进度 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所。注：2013、2014 年仅公布了全国政府性基金收入的季
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