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相关报告  
《12 月美联储议息会议点评：经济乐观，政

策谨慎》——2020-12-17 

《11 月经济数据点评：出口助力经济复苏》

——2020-12-15 

《4 季度政治局会议点评：改革新气象》——

2020-12-14 

《11 月贸易数据点评：出口大超预期的背后》

——2020-12-07 

《三季度货币政策执行报告》及 MLF 续作点

评：货币政策继续保持稳定》——2020-12-01  
 

事件: 

受到非税收入拖累，11 月全国一般公共预算收入同比增速从前值 3.0%

下滑 5.7%；然而税收收入的稳健显示经济稳健复苏。一般公共预算支出，

同比增速 15.94%，仍然保持在高位。目前看来，一般公共财政支出落后

年初预算进度，尽管 10 月，11 月有所提速，但仍恐不会完成年初制定

的支出预算——政府稳增长必要性下降可能是原因之一。政府基金预算

收支在土地市场成交面积下滑的局面下仍然维持了较高的增长，其中土

地出让收入受一线城市土地市场成交旺盛拉动出现强势反弹，预计未来

短期仍将保持一定的韧性。 

投资要点： 

 全国财政收入增速回落，中央财政拖累明显。     

11 月公共财政收入录得-2.73%，相比上月增速（3.0%）下滑明显，

也是六月以来首次录得负增长。其中中央财政收入当月同比下降

16%，增速大幅回落，地方财政收入当月同比 10%，与上月持平。

税收收入当月同比增长 12%，非税收收入当月同比下降 42%。税收

收入较为稳健，显示经济形势向好。而非税收收入持续拖累公共财

政收入。 

从税收收入细项来看，国内增值税当月同比增加 8.1%，继续维持在

较高水平，反映出国内产出持续回升；企业所得税同比增长 0.7%，

增速大幅回落；个人所得税同比增长 26.7%，依然保持在较高增速。

而国内消费税同比增长 2.19%，保持平稳但较上月有大幅提高，主

要也是由于上个月存在基数效应。我们预计年末经济将继续修复，

出口以及地产带动经济活跃度提高，持续带动个人所得税以及企业

税收增加。 

 全国财政支出持续高速增长，同比增加 16%，延续高速增长。    

11 月单月财政支出同比增长 16%。其中地方财政支出同比增加

21%，是财政支出的主要动力。这也兑现了我们此前的年末花钱的

预测。从支出分项来看，城乡社区事务与卫生健康仍然是财政支出

增长的主要驱动因素，其中卫生健康同比增长 69%，另外交通运输
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同比增长 17%，增幅较上月比较明显。 

总体来看，今年 1-11 月累计财政收入占年初预算比例为 94%，与

去年同期 93%基本一致，而支出占年初预算数 84%，在 11 月的财

政支出已经延续了 10 月高增长的态势下仍然较去年同期 88%偏低。

考虑到当前中国经济活力强劲，十一月的出口以及工业数据均展现

出较强动能，年内财政支出力度加码的必要性下降，今年实现的财

政支出恐还是会低于预算。 

 土地出让强烈反弹，带动政府性基金收入大幅增加。     

11 月全国政府性基金收入单月同比增长 27.3%，较前一个月增幅明

显扩大。其中土地出让单月同比增长 33%，较上月反弹明显，是基金

收入增长的主要推动力。从土地出让面积和价格数据对比来看，近

几个月 100大中城市成交土地总价增速显著高于成交土地面积增速，

说明近期土地成交均价较高；同时一线城市土地成交总价增速也显

著高于二线三线城市，因此我们认为当前土地市场的反弹主要是由

一线城市土地市场带动。考虑到结构性因素，我们认为后续土地出

让仍然存在一定的韧性，支撑政府性基金收入。 

在较高收入的支持之下，叠加专项债的使用，11 月全国政府性基金

支出单月同比增长 35.5%，同比增幅相较前一个月的 7.6%有明显提

高。 

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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图表 1：公共财政收支图   图表 2：税收占比 

 

 

 

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

 

图表 3：财政收入细项 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图表 4：财政支出细项 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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【宏观研究小组介绍】 
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硕士学位。  
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