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财政政策已经发力即将加力   

 

——9 月财政收支、企业利润与 10 月 PMI 分析 
 

 

 
 

◼ 核心观点 

本报告将综合分析 9 月财政收支、9 月工业企业绩效以及 10 月制造业

PMI 等数据，并对下一阶段中国经济与政策进行展望。如标题所述，

我们认为财政政策已经在发力，即将进一步加力。 

一、财政政策已经在发力，未来将加力。 

（1）财政政策已经在发力：基建投资增速从 5 月的 6.7%升至 9 月的

9.3%，地方政府专项债余额同比增速从 4 月的 13.7 %持续升至 9 月的

16.4 %。从广义赤字率看，公共财政账户收支差额占现价 GDP 比重从

2024Q1 的-3.03%扩大至 2024Q3 的-4.08%，政府性基金账户收支差额

占现价 GDP 比重从 2024Q1 的-2.50%扩大至 2024Q3 的-3.12%。 

（2）财政政策未来会进一步加力：10 月 12 日国务院新闻发布会提出

“有四项增量政策已进入决策程序，还有其他政策工具正在研究中”。

而十四届全国人大常委会第十二次会议将在 11 月 4 日至 8 日举行，

我们认为这是一个重要的决策时点。 

二、1-9 月财政收支数据显示财政支出增速加快。公共财政收入 9 月

当月同比经历 6 个月负值之后转正，支出当月同比出现反弹。1-9 月

公共财政支出累计同比 2.0%，保持正增长；但公共财政收入、政府性

基金收入与支出累计同比都为负值。从主要支出项目来看，1-9 月债务

付息、农林水事务、城乡社区事务等项目支出累计同比增速居前列，

交通运输、卫生健康等项目支出增速垫底。 

三、工业企业利润尚未修复，库存周期仍在筑底。工业企业利润 9 月

当月同比增速再次出现较大降幅，1-9 月累计同比增速转负。工业企业

的资产合计同比增速、产成品库存累计同比增速也都继续下降，9 月

PPI 降幅也再次扩大，而且是 PPI 第 24 个月为负；但 9 月工业增加值

增速、工业企业负债增速出现反弹。 

四、制造业 PMI 显示 10 月制造业的供给与需求都有恢复，但产成品

价格仍需要进一步修复。10月中国制造业PMI为50.1 %（前值49.8 %），

分项指数中生产指数进一步升至 52.0%，新订单指数回升至 50.0%。

价格层面上，购进价格指数从 9 月的 45.1%跃升至 10 月的 53.4%，出

厂价格指数从 9 月的 44.0%恢复至 10 月的 49.9%，仍在临界值以下。 

五、非制造业 PMI 新订单指数、从业人员指数需要进一步修复。10 月

建筑业 PMI 为 50.4%（前值 50.7%）；服务业 PMI 为 50.1%（前值

49.9%），恢复至临界值以上。但建筑业与服务业的新订单指数、从业

人员指数都还在临界值以下。 

◼ 投资建议 

我们认为，当前主要经济体的货币政策都进入了降息周期。9 月 24 日

以来人民银行也启动了降准降息、支持房地产市场、支持资本市场等

一揽子货币金融政策。财政政策方面，如前所述已经开始发力，并将

进一步加力。未来，应密切跟踪总需求与价格见底的信号。 

◼ 风险提示 

（1）外部环境不确定性风险；（2）逆周期调节力度变化的风险。 
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1. 财政政策已经发力即将加力 

财政政策已经在发力的表现：基建投资增速从 5 月的 6.7 %升至 9 月的

9.3 %，期间仅 8 月有暂时回落。同时地方政府专项债余额同比增速从 4 月

的 13.7 %持续升至 9 月的 16.4 %。从广义财政赤字率来看，公共财政账户

收支差额占现价 GDP 比重从 2024Q1 的-3.03% 扩大至 2024Q3 的-4.08% ，

政府性基金账户收支差额占现价 GDP 比重从 2024Q1 的-2.50% 扩大至

2024Q3 的-3.12% 。 

财政政策未来会进一步加力：财政部部长在 10 月 12 日的国务院新闻

发布会上提出：“有四项增量政策已经进入决策程序，分别是支持地方化解

隐形债务；发行特别国债支持国有大型商业银行补充核心一级资本；叠加运

用地方政府专项债券、专项资金、税收政策等工具推动房地产市场止跌回稳；

加大对重点群体的支持保障力度。此外还有其他政策工具正在研究中”。而

十四届全国人大常委会第十二次会议将在 11 月 4 日至 8 日举行，我们认为

这是一个重要的决策时点。 

 

图1:公共财政账户收支差额、政府性基金账户收支差

额占现价 GDP 比重 

 图2:社会融资存量同比与其中地方政府专项债余额

同比 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图3:固定资产投资、房地产开发投资、基础设施建设

投资、制造业投资累计同比 

 图4:基础设施建设、基础设施建设（不含电力）、电力

热力燃气及水供应固定资产投资累计同比 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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2. 1-9 月财政收支数据分析 

（1）公共财政收入 9 月当月同比经历 6 个月负值之后转正，支出增速

也出现反弹。9 月公共财政收入当月同比 2.45 %（前值-2.8 %，此前已连续

6 个月为负值），公共财政支出当月同比 5.15 %（前值-6.7 %）。 

（2）1-9 月公共财政支出累计同比 2.0%，保持正值；但公共财政收入、

政府性基金收入与支出累计同比都为负值。1-9 月，公共财政收入累计同比

-2.2 %（前值-2.6 %），支出累计同比 2.0 %（前值 1.5 %）；政府性基金收入

累计同比-20.2 %（前值-21.1 %），支出累计同比-8.9 %（前值-15.8 %）。 

（3）公共财政收入结构：1-9 月公共财政收入 163,059 亿元。其中，中

央财政收入占比 44.0%，同比-5.5 %（前值-6.2 %），地方本级财政收入占比

56.0%，同比 0.6 %（前值 0.4 %）；税收收入占比 80.8% ，同比-5.3 %（前

值-5.3 %），非税收入同比 13.5 %（前值 11.7 %）。 

（4）公共财政支出结构：1-9 月债务付息、农林水事务、城乡社区事

务等支出增速居前列，交通运输、卫生健康支出增速垫底。1-9 月公共财政

支出 201,779 亿元，其中中央本级财政支出占比 14.3%，同比 8.4 %（前值

9.1 %），地方财政支出占比 85.7% ，同比 1.0 %（前值 0.3 %）。分支出项目

来看，1-9月债务付息支出累计同比 8.0 %、农林水事务支出累计同比 6.4 %、

城乡社区事务支出累计同比 6.1 %、社会保障和就业支出累计同比 4.3 %、

教育支出累计同比 1.1 %；科学技术支出累计同比-0.9 %、节能环保支出累

计同比-0.9 %、文化旅游体育与传媒支出累计同比-1.9 %、交通运输支出累

计同比-4.0 %、卫生健康支出累计同比-10.4 %。 

（5）政府性基金与土地使用权出让收支：1-9 月政府性基金收入累计

30,861 亿元，同比-20.2 %（前值-21.1 %）；其中，国有土地使用权出让收入

23,287 亿元，同比-24.6 %（前值-25.4 %）。1-9 月政府性基金支出 60,448 亿

元，同比-8.9 %（前值-15.8 %）；国有土地使用权出让收入安排的支出 32,674

亿元，同比-7.9 %（前值-10.1 %）。 

 

 

图5:全国公共财政收入与支出累计同比增速  图6:税收收入增速与非税收入增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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图7:公共财政收入与支出当月同比  图8:公共财政支出主要项目累计同比 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

图9:公共财政收入增速：分中央与地方本级  图10:公共财政支出增速：分中央与地方本级 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

图11:全国政府性基金账户收入与支出累计同比增速  图12:土地使用权出让收入及其所安排的支出增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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图13:国内增值税：累计同比增速及占税收总额比重  图14:企业所得税：累计同比增速及占税收总额比重 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

图15:国内消费税：累计同比增速及占税收总额比重  图16:个人所得税：累计同比增速及占税收总额比重 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

图17:进口环节税：累计同比增速及占税收总额比重  图18:出口退税：累计同比增速及占税收总额比重 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

3. 1-9 月工业企业绩效分析 

9 月工业企业利润当月同比再次出现了较大降幅，工业企业资产合计

同比、产成品库存累计同比增速也都在进一步下降，同期 PPI 的降幅也在

扩大，但工业增加值增速、工业企业负债增速出现反弹。 
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（1）工业企业利润 9 月当月同比增速再次出现较大降幅，1-9 月累计

同比增速转负。1-9 月工业企业营业收入累计同比 2.1 %（前值 2.4 %）；利

润总额累计同比-3.5 %（前值 0.5 %）。9 月当月工业企业利润同比-27.1 %

（前值-17.8 %）。 

（2 产成品库存增速进一步回落，PPI 降幅扩大，但增加值增速上升。

1-9 月工业企业产成品库存累计同比 4.6 %（前值 5.1 %）。9 月工业增加值

同比 5.4 %（前值 4.5 %）；PPI 同比-2.8 %（前值-1.8 %），这是 PPI 第 24 个

月为负。综合判断，我们认为工业产成品库存周期仍处于筑底阶段。 

（3）工业企业资产增速继续下降，但负债增速反弹。1-9 月工业企业

资产合计同比 4.7 %（前值 4.8 %），负债合计同比 4.7 %（前值 4.6 %）。 

 

 

图19:工业企业利润当月同比增速  图20:工业企业营业收入与利润总额累计同比增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图21:PPI 与工业企业产成品库存增速  图22:工业企业资产与负债增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

4. 10 月 PMI 数据分析 

10 月中国制造业 PMI 为 50.1 %（前值 49.8 %），分项指数中生产指数

进一步升至 52.0%，新订单指数回升至 50.0%，供需两侧都有恢复。对应到

价格层面，购进价格指数从 9 月的 45.1%跃升至 10 月的 53.4%，出厂价格

指数从 9 月的 44.0%恢复至 10 月的 49.9%，但仍在临界值以下。 
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（1）需求侧：10 月制造业 PMI 新订单指数回到 50%，但新出口订单

仍在临界值以下。10 月制造业 PMI 新订单指数为 50.0 %（前值 49.9 %），

新出口订单指数为 47.3 %（前值 47.5 %）。 

（2）供给侧：生产指数进一步上升，但采购量、原材料库存、产成品

库存指数都还在临界值以下。10 月制造业 PMI 生产指数 52.0 %（前值

51.2 %），采购量指数 49.3 %（前值 47.6 %）；原材料库存指数 48.2 %（前

值 47.7 %），产成品库存指数 46.9 %（前值 48.4 %）。 

（3）价格：制造业 PMI 的购进价格指数从 9 月的 45.1%跃升至 10 月

的 53.4%，出厂价格指数恢复至 49.9%，但仍在临界值以下。10 月制造业

PMI 购进价格指数 53.4 %（前值 45.1 %），出厂价格指数 49.9 %（前值 44.0 %）。 

 

非制造业方面，10 月建筑业 PMI 继续运行在临界值以上，服务业 PMI

回到临界值以上。10 月建筑业 PMI 为 50.4 %（前值 50.7 %），服务业 PMI

为 50.1 %（前值 49.9 %）。但建筑业与服务业的新订单指数（分别为 43.5 %、

47.8 %）、从业人员指数（分别为 42.7 %、46.4 %）都还在临界值以下，还

需要进一步修复。 

 

图23:中国制造业 PMI 走势  图24:中国制造业 PMI：生产指数与新订单指数 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

图25:中国制造业 PMI：采购量指数与两项库存指数  图26:中国制造业 PMI：原材料购进价与出厂价指数 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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图27:中国制造业 PMI：新出口订单与进口指数  图28:中国制造业、服务业、建筑业从业人员指数 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图29:非制造业：服务业 PMI、建筑业 PMI  图30:非制造业：服务业新订单与建筑业新订单指数 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

5. 投资建议 

总而言之，9 月 18 日美联储降息 50 个基点，当前主要经济体的货币政

策都进入了降息周期。9 月 24 日人民银行也启动了降准降息、支持房地产

市场、支持资本市场等一揽子货币金融政策。财政政策方面，如前所述已经

开始发力，并将进一步加力。未来，应密切跟踪总需求与价格见底的信号。 

6. 风险提示 

（1）外部环境不确定性风险 

美国总统选举结果尚未确定，俄乌冲突、中东问题等地缘政治问题仍有

可能影响全球能源价格、通胀水平、货币政策与经济运行。美国经济的前景

仍有硬着陆、软着陆、二次通胀等可能性，这使得美联储的降息路径也存在

较大不确定性，这可能影响世界多国的汇率、货币政策空间与经济运行。 

（2）逆周期调节力度变化的风险 

逆周期调节政策力度取决于考虑财政政策空间与货币政策空间的动态

变化。财政政策空间受到财政收入增速、地方政府债务、货币政策的配合等

多方面因素的影响。货币政策空间则可能受全球流动性环境与人民币汇率

波动、银行业净息差等因素的影响。市场分析应避免简单的线性推测。  
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特别声明 
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