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➢ 事件：11 月 18 日，财政部发布数据，1—10 月，全国一般公共预算收入

184981 亿元，同比下降 1.3%。其中，全国税收收入 150782 亿元，同比下降

4.5%；非税收入 34199 亿元，同比增长 15.3%。分中央和地方看，中央一般公

共预算收入 82482 亿元，同比下降 3.9%；地方一般公共预算本级收入 102499

亿元，同比增长 0.9%。 

➢ 10 月财政数据再次释放出积极信号。不仅体现在收入端（10 月一般公共预

算收入同比增速从 2.5%升至 5.5%，同时政府性基金收入降幅也从-14.2%收窄

至-10.0%），还体现在支出端（10 月一般公共预算支出同比增速从 5.2%升至

10.4%，同时政府性基金支出增速也从 34.2%升至 47.9%）。继 10 月经济数据

显示出经济的企稳回升之势后，财政收支端的同步好转也验证了当前经济稳中向

好的逻辑。我们尝试从三条逻辑出发，从财政数据上理清当前经济运行的结构性

特征： 

➢ 逻辑一：经济加快复苏中。时隔十个月，作为“经济晴雨表”的税收收入增

速终于转正、录得 1.8%，为经济的加快修复再添力证。通过细项数据来看： 

（1） 居民和企业信心正在回归。10 月个人所得税和企业所得税同比增速皆取

得了不错的成绩（前者为 5.6%，后者为 5.2%），显示出居民和企业部门

开始迎来初步修复。同时消费税同比增速也从 9月的-16.3%大幅升至 10

月的 10.2%，一方面可能是今年“十一假期”居民对贵重商品的需求较

去年上升；另一方面可能是由于今年“双十一”电商促销前置，活动相较

去年提前 6-10 天开始，对居民 10 月消费表现起到一定支撑作用。 

（2） 投资热度的“东山再起”。继证券交易印花税已连续 15 个月表现为两位

数负增长后，10 月终于迎来了证券交易印花税同比增速的由负转正、录

得 152.5%的“好成绩”，这与 10 月沪深两市股票成交金额增幅显著相

对应，反映出一系列刺激政策的出台有效激发了国内投资者的参与热情。 

（3） 房地产的拖累正在弱化。10 月地产相关税同比增速也是时隔 8 个月后首

次转正、录得 2.4%，同时地方政府土地使用权出让收入降幅也延续了收

窄态势、从 9 月的-18.8%收窄至 10 月-10.5%，这些数据都反映了 10

月地产销售回暖、价格企稳的现象，背后离不开“助力”房地产回暖的政

策接连出台。 

➢ 逻辑二：经济的修复仍有较大空间。税收收入开始好转是事实，不过非税收

入表现依旧好于税收收入也是事实。10 月一般公共财政收入增速的进一步上升

主要还是由非税收入拉动——非税收入同比增速为 39.6%，增幅仍旧大于税收

收入。财政部指出未来将“密切跟踪非税收入变化情况，持续规范非税收入管理，

依法依规组织非税收入，确保非税收入应收尽收、不得乱收，坚决不收过头税费”，

说明当前非税收入的高增可能仅于一时，继续推动税收收入的回稳才是财政收入

好转的“硬道理”。 

除此之外，从 10 月数据来看，当前无论是完成预算案目标 82.6%的一般公共预

算收入，还是完成 50.1%的政府性基金收入，均距离历史同期完成进度偏慢，表
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明今年完成预算案收入目标可能还有一定压力，经济的修复仍有较大空间。 

➢ 逻辑三：为地方政府减负，10 月财政数据也“留痕”了。我们在此前的报

告《年内财政还有哪些后手棋？》中提出，当前财政加力可能遵循的是“两步走”

原则，即在正式刺激内需之前，首先要对微观主体的资产负债表进行修复，11 月

人大常委会的化债政策便是体现了修复地方政府资产负债表的逻辑。透过 10 月

最新财政数据来看，为地方政府减负可以从两组数据中看到一些“端倪”——一

方面，今年以来债务付息支出力度大于去年全年；另一方面，10 月政府性基金支

出明显高于往年同期水平，背后主要是受 8-9 月新增专项债发行进度大幅提速、

其中大部分用以支持化债的影响。 

 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
 

  

 

图1：时隔十个月，税收收入同比增速迎来转正  图2：非税收入对一般公共预算收入的拉动依旧大于税
收收入 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图3：10 月哪些税种表现“更胜一筹”？ 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图4：电商双十一较去年提前开启促销  图5：10 月沪深两市股票成交金额增幅显著 

 

 

 

资料来源：澎湃新闻、新华报业网等，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图6：10 月地方土地使用权出让收入降幅继续收窄  图7：10 月政府性基金支出明显高于往年同期水平 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图8：1-10 月一般公共预算收入完成进度为 82.6%  图9：1-10 月政府性基金收入完成进度较往年同期偏慢 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图10：今年以来债务付息支出力度加大 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：黄色框内表示 2024 年 1-10 月同比增速高于 2023 年全年的支出项目。 
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图11：10 月财政数据一览图 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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