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2024年 08月 26日 宏观类●证券研究报告

歉收同时支出加速，国债融资还需加力 事件点评

财政数据点评（2024.7）
投资要点

一般公共预算：高基数消退但低通胀仍导致财政收入负增长，去年增发国债对应的

预算内水利工程投资拉动财政支出加快。7月一般公共预算收入同比跌幅较 6月收

窄 0.7个百分点至-1.9%，但仍然低迷，明显低于年度预算增速。随着 2023年上半

年缓税到期集中缴税导致的高基数效应消退，企业所得税同比跌幅大幅收窄 21.8
个百分点至-4.9%，并带动税收收入同比跌幅收窄 4.6个百分点至-4.0%。但由于低

通胀环境下产品价格和企业利润、居民收入增长乏力，增值税、企业所得税、消费

税等直接相关的税种收入仍为同比负增长，一般预算财政歉收的局面并未因基数趋

于正常而明显改善。扣除缓税集中到期等暂时性基数扰动，7月一般预算收入同比

为-0.5%，较 6月跌幅仅小幅收窄 0.5个百分点，但整体仍延续了年初以来的下行

趋势。主要来自国有企业和国有资产经营绩效的非税收入，7月对一般预算收入同

比的贡献也大幅减少了 2.3个百分点。当前一般公共预算收入歉收的形势实际上已

经颇为严峻。而与此同时，7月一般预算支出同比却大幅改善 9.5个百分点至 6.6%，

达到今年以来次高水平，从结构上来看，农林水、城乡社区、节能环保相关支出的

改善幅度最大，显示去年增发万亿国债对应的水利等项目正在持续加速落地。

政府性基金预算：开发商拿地持续谨慎拖累土地出让金收入跌幅扩大。今年以来陆

续推出的房地产市场限购政策放松目前为止对于地产需求的刺激程度比较有限，造

成开发商对未来需求相当谨慎的展望未发生根本性扭转，保障房收储进展不快，土

地出让市场仍然冷清。7 月政府性基金收入同比跌幅再次加深 1.2 个百分点至

-33.6%，其中，土地出让金收入跌幅扩大 5.0个百分点至-40.3%，创 2017年以来

新低。而政府性基金支出、以及其中的土地出让收入相关支出同比跌幅分别收窄

6.1、9.9个百分点至-5.0%、-6.5%，尽管对企业贷款形成一定替代支持效果，但考

虑到 7月企业中长贷内生性加速降温，年内基建投资增速预计仍难大幅推升。

广义财政融资：地方债务风险加速化解阶段对基建项目盈利能力提出较高要求，并

对政府债务融资速度形成压制，7 月地方政府债券发行再度趋缓。7月地方政府累

计债务融资进度较 6月提升 5.5个百分点至 43.9%，地方政府债券发行有再度趋于

放缓的迹象。结合 7月基建投资大幅降温的情况综合分析，在当前地方债务风险加

速化解的阶段，专项债和超长期特别国债对基建项目本身的盈利能力提出更高的要

求，满足高标准的项目或并不十分充分，并因此可能导致专项债发行难以连续大幅

提速。地产基建同步去杠杆阶段，一般预算内加码补贴以促进消费可能是更具可持

续性的政策方向，近期超长期特别国债腾挪 3000亿加码两新是一次额外的尝试，

但以政府性基金预算内融资腾挪用于一般预算支出并不具备政策可持续性。

持续歉收背景下的支出加速意味着可能需要以更大力度的融资进行保障，当前看来

年内再度增发预算内一般国债不失为可行的政策选项。当前地产、基建两方面同步

去杠杆是政策主动而为的风险缓释措施，这两大领域不宜通过货币政策过度宽松操

作形成政策信号反复，而且即便刺激预计效果也已经大幅弱化，中央财政加码补贴

以提升居民消费信心可能是当前最具现实性和可操作性的政策选项。但通胀低位徘

徊对企业利润和居民收入形成拖累，并传导为今年以来持续的一般公共预算结构性

歉收压力；房地产去杠杆阶段土地出让金又拖累政府性基金收入跌幅趋于扩大。近

期特别国债中腾挪资金加码两新的操作可稍缓和一般预算的困难，但难以改变广义

财政融资缺口扩大的趋势。考虑到政府投资项目收益的高标准不会轻易松动，年内

可能仍需增发普通国债以对一般预算支出和促进消费形成更有力有效的拉动。

风险提示：一般公共预算支出弱于预期导致消费需求刺激力度不及预期风险。
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图 1：一般公共预算支出同比增速及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年为两年平均增速

图 2：一般公共预算收入同比增速及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年、2022年 4-6月、10-12月，2023年 4-6月为两年平均增速

图 3：政府性基金收入同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年为两年平均增速
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图 4：政府性基金支出同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年为两年平均增速

图 5：地方债务发行累计进度（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所
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