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宏观点评 

有可能调整赤字率吗？—兼评 5 月财政数据 
事件：6 月 16 日，财政部公布 5 月财政收支情况，全国一般公共预算收入 8.67
万亿，同比增长 2.9%；全国一般公共预算支出 9.9 万亿，同比增长 5.9%。 

核心结论：5 月财政收入降幅收窄、但仍处低位，留抵退税、疫情、土地出让收
入低迷仍是主要拖累；支出进度在 4 月大幅回落后再度加快，交通运输等基建项
目是主要拉动。总体看，和 5 月经济和社融数据一样，5 月财政数据也指向经济
还在底部、政策需要全力稳增长，财政端有三大关注点：专项债项目落地等存量
政策；发行特别国债、调整赤字率等可能的增量政策；省以下财政体制改革提速。 

1、一般财政收入增速降幅收窄、但仍处低位，留抵退税、疫情等仍是主要拖累；
财政支出节奏在 4 月放缓后明显加快，交通运输等基建类项目是主要拉动。 

>一般财政收入增速降幅收窄，税收收入和非税收入均有所改善。5 月，一般财
政收入 1.24 万亿，同比回落 32.5%，降幅较上月收窄。剔除留抵退税因素后，
一般财政收入增速为-6.0%，较上月同口径的-4.9%继续下滑，可能与疫情期间
的减税以及税收缓缴等因素有关。其中，税收收入 1.01 万亿，同比回落 38.1%，
主要也是受留抵退税因素影响；非税收入 0.23 万亿，同比增长 11.7%，连续三
个月增速超过 10%，可能与央行以及国有企业利润上缴有关。 

>税收收入中，四大税种表现分化，土地和房地产相关税收连续 2 个月负增长。
四大税种中，增值税同比-124.4%，连续两月大幅负增（4 月-124.7%），主因留
抵退税；个人所得税同比-5.7%，连续 3 个月负增长（上一次出现连续 3 月负增
是在 2020 年疫情期间），也从侧面反映就业压力仍大；消费税同比由正转负为
-12.1%，可能与汽车销量持续下滑拖累相关税收有关，成品油相关税收贡献下降
也有一定影响；企业所得税由负转正至 0.3%，可能与疫情边际改善有挂。土地
和房地产相关税收同比-17.5%，连续 2 月负增长，指向房地产市场仍然低迷。 

>一般财政支出节奏再加快，基建是主要拉动项，尤其是政策推动的交通运输。
5 月一般财政支出 1.81 万亿，同比增速在 4 月大幅下行后（-2%）回升至 5.7%。
从支出进度来看，5 月完成全年预算的 6.8%，与近两年基本持平。主要分项来
看，民生方面，卫生健康支出增速小幅回落 0.7 个百分点（应与疫情好转有关），
教育、社保支出增速分别抬升 13.1 和 1.1 个百分点；基建方面，支出增速抬升
至 6.6%（4 月 3.9%），其中：交通运输相关支出增速大幅抬升 37.3 个百分点
至 29.6%，是主要拉动项，城乡社区事务、农林水支出增速分别为-7.8%、8.6%；
债务付息支出增速大幅抬升至 45.7%，指向债务付息压力仍然较大（据我们测
算，年内仍有 0.65 万亿左右的待支付利息）。 

2、政府性基金收入续降，土地出让仍低迷；政府性基金支出加快，主因专项债  

>收入端看，5 月政府性基金收入 0.44 万亿，同比回落 19.2%，降幅较上月（-
57.3%）有所收窄、但较 3 月仍走阔，可能是与疫情好转有关。其中，地方国有
土地使用权出让收入同比回落-24%，仍是主要拖累项。同期，土地购置面积同
比回落 43.1%，与收入表现一致。从高频数据看，地产宽松效果仍不显著，6 月
前两周房地产销售仍低迷（同比回落 31%），指向开发商拿地也不容乐观，再考
虑到土地出让收入递延确认，短期政府性基金收入将继续承压。 

>支出端看，5 月政府性基金支出 0.78 万亿，同比增长 24%、较上月大幅抬升
11.5 个百分点。从支出进度看，5 月完成全年预算支出规模的 5.6%，在疫情冲
击下这一进度并不算慢（近三年均值为 5.6%）。其中，专项债发行及使用加快
应是主要拉动（5 月专项债发行 6320 亿，明显高于 1-4 月均值的 3505 亿）。 

3、总体看，和 5 月经济、社融数据一样，5 月财政数据也进一步指向当前经济
仍处底部区间，后续政策需要全力稳增长，其中，财政政策作为逆周期调节的重
要工具，后续可关注三大方向，尤其是专项债落地情况、补资金缺口的财政手段。 

>存量政策：按计划 6 月底专项债将发行完毕，预示存量政策的财政资金已基本
到位，后续紧盯专项债、留抵退税的执行情况，尤其是专项债项目的落地情况。 

>增量政策：根据我们测算，年内资金缺口约 1.2 万亿。继续提示发行特别国债
必要性上升、操作上也可行，但 6 月已不太可能发（6 月下旬全国人大常委会没
有特别国债相关的提案），需紧盯后续会议（按计划，8 月和 10 月将各有一次）。 此
外，调整赤字率也是可选项（历史上有过三次，1998、1999、2000 年）。 

>财政体制改革：6.13 国务院印发省以下财政体制改革方案，有助于明晰省以下
财政事权和支出责任，理顺省以下政府间收入关系，完善省以下转移支付制度。 

风险提示：疫情、政策力度等超预期变化 
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图表 1：5 月一般财政收入增速降幅收窄  图表 2：5 月四大税种收入增速分化 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：5 月一般财政支出加快  图表 4：5 月交通运输等基建相关支出增速加快  

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：5 月政府性基金收入增速降幅收窄  图表 6：5 月政府性基金支出增速加快  

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 7：历史上 3 次调增赤字率，均旨在稳增长、促投资、扩基建 

时间 操作 

1998 年 

8 月,九届全国人大常委会第四次会议批准了国务院提出的 1998 年中央财政

预算调整方案；财政部向国有商业银行增发 1000 亿元国债,同时银行配套发

放 1000 亿元贷款。 

1999 年 

8 月，九届全国人大常委会第十一次会议审议批准了国务院提出的增发国债

用于增加固定资产投入和中央预算调整方案的议案。在年初预算确定的国债

发行规模的基础上，由财政部向商业银行增发 600 亿元长期国债，其中：300

亿元列入 1999 年中央预算，相应扩大中央财政赤字；300 亿元由中央政府代

地方政府举借，不列入中央预算。 

2000 年 
8 月，经九届全国人大常委会第十七次会议批准，调整了中央预算，增加建

设性支出 500 亿元，中央财政赤字相应增加 500 亿元。 
 

资料来源：中国政府网，国盛证券研究所 
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