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财政收支紧平衡加剧 

——2021 年 11 月财政数据点评 

2021年 1-11月，一般公共预算收入累计同比增长 12.8%；税收

收入累计同比增长 14.0%；非税收入累计同比增长 5.9%；国有土地

使用权出让收入累计同比增长 3.8%；一般公共预算支出累计同比增

长 2.9%。 

一、公共财政与土地出让收入：增速继续回落   

1-11 月全国一般公共预算收入的两年年均复合增长率为 3.4%，

环比下降 0.7pct，受经济下行压力加大影响，增速自 8 月以来连续

回落，本月增速已处于年内较低水平。  

1-11 月，税收收入的两年年均复合增长率为 4.8%，环比下降

0.3pct。主要税种中，增值税两年年均复合增速为 0.9%，环比小幅

回落 0.1pct；企业所得税两年年均复合增长 6.0%，与上月持平；消

费税两年年均复合增长 3.2%，环比上升 0.7pct，消费得到一定修复，

但受疫情反复拖累，增速承压；个人所得税两年年均复合增长 15.1%，

环比持续回升 0.3pct，反映居民收入持续改善。非税收入已连续 8

月走弱，1-11月，非税收入两年年均复合增长-4.4%，环比持续下降

2.1pct。 

1-11月，国有土地出让收入同比增长 3.8%，两年年均复合增长

率为 8.3%，环比回升 0.2pct。随着房地产政策的托底反弹，市场预

期趋稳，但房企态度依然谨慎，预计土地出让收入有望缓慢回暖。 

二、公共财政支出：持续提速   

1-11月，全国公共财政支出同比增长 2.9%，两年年均复合增长

率环比上升 0.9pct 至 1.8%，财政支出连续两月小幅提速但仍较为疲
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弱。从支出进度来看，全国一般公共预算支出 1-11 月累计已完成

85.5%，高于 2020 年的 84.6%，但低于 2019年的 86.4%。财政资金

主要流向“三保”等重点领域。 

债务付息支出增速持续“领跑”各项支出，偿债压力加大，两

年年均复合增长率环比回升 1.4pct 至 11.3%。11月国内局部地区疫

情反复，卫生健康支出两年年均复合增长率上升 1.5pct 至 5.7%；民

生领域支出持续改善，教育、社会保障与就业支出两年年均复合增

速分别上升 1.1pct、1.1pct至 3.4%、7.6%，科学技术支出两年年均

复合增速为 0.5%，与上月基本持平。  

基建领域支出增速小幅改善但仍低迷，各分项支出增速均有回

升。基建领域两年年均复合增长率为-6.2%，环比上升 1.1pct。其中，

城乡社区事务、节能环保领域、交通运输、农林水领域支出两年年

均复合增长率分别为-13.0%、-10.4%、-3.0%和 1.2%，环比分别回升

2.0pct、0.4pct、0.8pct和 0.1pct。 

三、市场影响：债市情绪短期难以扭转   

流动性影响方面，央行货币政策平滑操作有效对冲了财政收支

对流动性的扰动。11 月政府债券发行量仍保持偏高位水平，11 月

国债发行量 7,017 亿元，净融资量为 2,059 亿元，地方政府债为本

年最后一个发行高峰月，11月地方政府债发行量 6,804亿元，整体

净融资量达到 5,412 亿元，政府债券合计净回笼基础货币约 7,500

亿元。但 11 月央行进行大量公开市场操作平滑短期流动性，全月

累计操作高达 1.53 万亿元，DR001和 DR007利率中枢保持低位，分

别为 1.94%和 2.16%，与上月中枢基本持平。  

债券收益率影响方面，财政支出年底加速难改市场对短期基本

面的悲观预期。尽管财政支出年底扩张力度加大，财政存款也所有

下降，12 月 16 日国务院政策例行吹风会上财政部也提出明年财政
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政策积极前置的信号，但市场仍认为财政托底效果并不能立即显现，

故债券收益率继续下行。从债券市场表现来看，11 月初至今 10 年

期国债收益率显著下探，从 2.97%下行至 2.85%附近，重新回到全

年偏低水平，地方政府债到期收益率同步下行，10 年期与 30 年期

地方政府债与同期限国债收益率分别保持在中枢 37BP和 18BP的水

平。 

四、结论：财政支出发力“稳增长”  

总体来看，经济下行压力加大叠加房地产“防风险”对财政收

入端的拖累进一步显现，财政支出方面则持续温和提速。财政收入

增长延续放缓态势，受房地产政策托底反弹影响，国有土地出让收

入小幅回升；财政支出增速小幅提速后仍处于较低水平，支出进度

仍低于 2019年同期水平；结构上，财政资金仍然主要流向“三保”

等重点领域，积极因素在于对基建领域的支持力度小幅上升。  

前瞻地看，中央经济工作会议已释放出明确的“稳增长”信号，

要求财政政策保持积极姿态，保证支出强度，发力适度靠前，但财

政收支紧平衡将制约财政政策空间。年内和明年财政政策的“积极”

将体现在节奏上，即明年的前置发力与今年的后置发力形成衔接。 

（评论员：谭卓 蔡玲玲 刘阳 张巧栩） 
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图 1：公共财政收入同比增速持续回落    

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 2：各项税种增速分化 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 3：税收与非税收入同比增速均回落  

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 4：国有土地出让收入同比增速小幅回升  

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 5：公共财政支出同比增速有所回升 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 6：教育支出占比继续居于首位 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 
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