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财政有待进一步发力 

事件： 

12 月 17 日，财政部公布 11 月财政数据。1-11 月累计，全国一般财政收入同比

12.8%、支出同比 2.9%，政府性基金收入同比 5.4%、支出同比-4.8%。 

点评： 

 11 月一般财政收入放缓、支出加快，全年财政“超收减支”的概率或较高 

一般财政收入增长放缓，累计收入接近完成预算规模。11 月，一般财政收入增长
明显放缓，当月同比-11.2%（两年复合-7.1%），低于前值的-0.1%（两年复合
1.4%）。前 11 个月，一般财政收入占全年预算比重达 96.8%，12 月收入只要达
到 6400 亿元即可完成全年预算，而过去 8 年 12 月财政收入最低为 9500 亿元。 

一般财政支出连续 2 个月加快，但总体支出进度仍处于近年来同期较低水平。11
月，一般财政支出同比 8.5%（两年复合 12.1%），高于前值的 2.9%（两年复合
10.7%）；前 11 个月，一般财政支出占全年预算比重为 85.5%，略高于 2020 年
同期的 83.9%、但低于过去 5 年正常年份同期均值的 90.1%，累计赤字 2.3 万亿
元、低于全年预算赤字的 3.57 万亿元，一般财政全年结转结余或超 2020 年。 

 收入端税收和非税均回落，支出端民生支出维持高位、基建投入有所加快 

税收和非税均有拖累，地产和出口相关税收回落明显。11 月，税收和非税收收入
同比分别为-13.1%（两年复合-1.2%）、-1.6%（两年复合-24.7%），两年复合增
速分别较上月回落 5.5 和 7.5 个百分点；主要税种中，国内增值税和企业所得税
两大税两年复合增速分别较上月回落 3.6 和 2.2 个百分点，土地增值税等地产相
关税收合计下降超 9 个百分点，关税等出口相关税收合计下降超 13 个百分点。 

民生相关支持维持较高增长，交运等基建相关支出小幅回升、仍处较低水平。11
月，社会保障、卫生健康支出两年复合增速分别达 24.1%和 30.8%，较上月变化
在 2 个百分点以内；农林水、交通运输支出两年复合增速转正、分别达 2.3%和
6.3%，出现一定发力迹象；债务付息年末明显增长、两年复合增速达 25.7%。 

 专项债发行加快下，政府性基金支出明显加快，但形成实物工作量或待来年 

土地财政收入依然低迷，专项债发行加快推动政府性基金支出加快。11 月，政府
性基金收入同比 -8.7%（两年复合 7.8%）、好于前值的 -13.4%（两年复合 -
4.4%）；其中土地出让收入同比-9.9%（两年复合-5.1%）、略好于前值。11 月，
政府性基金支出同比 29.3%（两年复合 32.4%），明显高于前值的-8.4%（两年复
合-0.7%），地方政府性基金支出拉动明显，或主因专项债募资大规模下拨。前 11
月，政府性基金收支差额-1.4 万亿元，绝对值小于专项债额度的 3.65 万亿元。 

综合来看，11 月广义财政支出增速明显跳升，但较难改变全年低支出结局。11

月，广义财政收入同比-10%（两年复合-0.7%），低于前值的-4.1%（两年复合-

0.3%）；支出同比 15.8%（两年复合 18.9%）、明显高于前值的-0.9%（两年复合

6.7%），累计支出同比 0.5%（两年复合 3.9%）、低于全年预算支出增速的 2%。 

重申观点：2021 年财政“超收减支”、资金拨付后置等，有利于 2022 年财政发

力前置。地方债务压制下，财政发力靠专项债或“独木难支”，中央财政赤字扩

张和优质国企市场化融资，或是重要补充。财政发力首要或在“三保”，加大减

税降费、民生投入等力度；适度超前基建投资，尤其是跟交通强国等相关。“十

四五”规划下，补链强链相关产业突围项目，也可能成为稳增长重要抓手之一。 

风险提示：债务风险加速暴露、项目落地不及预期。 
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图表 1：一般财政收入增速明显回落  图表 2：前 11 个月一般财政收入接近完成全年预算 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 3：一般财政支出连续 2 个月高增长  图表 4：前 11 个月一般财政支出完成进度偏低 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 5：主要税种增速均较上月回落  图表 6：出口和地产相关税收回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 7：卫生健康、债务付息支出增速居前  图表 8：近年来，民生领域支出持续增加 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 9：政府性基金支出加快  图表 10：近几个月，专项债发行加快 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 11：广义财政支出明显加快  图表 12：2021 年财政结余资金或明显高于 2020 年 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：财政部、国金证券研究所 

风险提示： 

1、 债务风险加速暴露； 

2、 项目落地不及预期。 
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操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市
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根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，
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