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事项： 
1-10 月全国一般公共预算收入同比下降 1.3%；一般公共预算支出同比增长

2.7%。全国政府性基金预算收入、支出分别同比下降 19%、3.8%。 

平安观点： 
 财政收入增长受非税收入拉动仍大。10 月公共财政收入单月同比增长

5.5%，较上月提升 3 个百分点。其中，税收收入对公共财政收入同比的贡

献升至 1.6 个百分点，非税收入对公共财政收入同比的贡献回落至 3.9 个

百分点。10 月 12 日财政部新闻发布会上提出“鼓励有条件的地方盘活闲

置资产，加强国有资本收益管理”，可能助推了非税收入加速增长。中央

财政收入增幅更大，或主要与 10 月中央独享税种——消费税增长明显提

速有关。其他主要税种中，10 月国内增值税对财政收入的拖累显著收

窄，企业所得税、个人所得税、房产税和证券交易印花税，也对财政收入

加速增长起到拉动作用，10 月经济整体活跃度有所提升，股市被激活、

房地产销售回温，都带动了财政收入增长。 

 地方支出拉动全国财政支出加速增长。10 月公共财政支出单月同比增长

10.4%，较上月提升 5.2 个百分点。其中，中央和地方公共财政支出的拉

动分别为 0.8 和 9.5 个百分点。欠收背景下，公共财政赤字使用进度较

快。10 月公共财政支出投向农林水事务、科学技术和交通运输方向的拉

动显著增强，投向社会保障和就业、卫生健康、城乡社区事务的拉动也进

一步增强，而债务付息对财政支出的消耗有所减弱，财政部推出

“6+4+2”万亿地方隐性债务置换方案，将进一步显著减少地方债务付息

压力。整体财政支出体现出对基建领域投资力度明显加大，投向农林水事

务、城乡社区事务、交通运输和节能环保四项支出 10 月当月同比增长达

到 29.3%，较上月显著抬升。发改委较为充裕的资金支持，有望带动基建

投资增速企稳回升。 

 政府性基金收入仍受土地出让拖累，但政府性基金支出降幅显著收窄，可

见地方专项债的拨付使用对于政府性基金支出起到了较强支撑作用。政府

性基金收、支距离完成预算目标仍有较大差距。1-10 月全国政府性基金收

入和支出完成全年预算进度均为近年来最低水平。统筹前述一本账和二本

账，10 月广义财政收入累计同比为-4.7%，较上月降幅收窄 0.9 个百分

点；广义财政支出累计同比为 1%，较上月提升 1.8 个百分点，为今年 3

月以来首度转正。但相比于完成全年预算目标仍有较大差距，按照目前广

义财政收支累计同比增速推演，全年广义财政收入仍有超 2 万亿缺口，其

中，一般公共收入预算缺口在 1 万亿，中央和地方缺口分别在 6800 亿和

3300 亿左右。2023 年末国债余额距离限额还有 8300 亿结存、地方一般

债余额距离限额还有 6800 亿结存，或需动用其中部分，与盘活闲置资

产、动用预算稳定调节基金形成合力，以“完成全年预算目标”。 

 风险提示：稳增长政策落地不及预期，地缘政治冲突升级，中美经贸冲突激化等。 
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1-10 月全国一般公共预算收入同比下降 1.3%；一般公共预算支出同比增长 2.7%。全国政府性基金预算收入、支出分别同

比下降 19%、3.8%。我们解读如下： 

 

一、 公共财政收入进一步恢复 

财政收入增长受非税收入拉动仍大。10 月公共财政收入单月同比增长 5.5%，较上月进一步提升 3 个百分点。其中，税收

收入单月同比年内首度转正至 1.8%，对公共财政收入同比的贡献从上月-3.8 个百分点上升至 1.6 个百分点；非税收入同比

进一步攀升至 39.6%，对公共财政收入同比的贡献达到 3.9 个百分点，较上月回落 2.3 个百分点。10 月 12 日财政部新闻

发布会上提出“鼓励有条件的地方盘活闲置资产，加强国有资本收益管理”，可能助推了非税收入加速增长。 

中央财政收入增幅更大。10 月中央本级公共财政收入单月同比增长 7.9%，较上月大幅提升 5.5 个百分点；地方本级公共

财政收入增长 3.3%，较上月小幅提升 0.8 个百分点。这或主要与 10 月中央独享税种——消费税增长明显提速有关，消费

税对公共财政收入当月同比的拉动从上月-1.8个百分点上升到 0.6个百分点。与 10月居民商品和服务业消费回暖相印证。 

图表1 10 月公共财政收入和支出累计同比均有恢复 图表2 10 月非税收入累计同比进一步抬升 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所  资料来源: Wind, 平安证券研究所 

 

除了国内消费税增长动能明显增强外，10 月国内增值税对财政收入的拖累从 4.2 个百分点收窄至 0.4 个百分点，经济整体

活跃度有所提升，有助于财政收入稳定。同时，企业所得税、个人所得税、房产税和印花税（特别是证券交易印花税），也

对财政收入加速增长起到拉动作用，10月股市被激活、房地产销售回温，都带动了财政收入增长。 

不过，进出口相关税种对财政收入产生拖累，一方面出口高速增长情况下，外贸企业出口退税增加，形成良性的财政减收

效应；另一方面进口增速下滑，带动进口环节增值税和消费税进一步减少，亦对财政收入产生拖累。11 月 15 日，财政部、

税务总局发布《关于调整出口退税政策的公告》，自 2024 年 12 月 1 日起取消铝材、铜材以及化学改性动、植物或微生物

油、脂等产品出口退税，将部分成品油、光伏等出口退税率由 13%下调至 9%，这将对后续财政收入产生正向支持。此外，

土地市场仍显低迷，耕地占用税同比减少也对财政收入产生了一定拖累。 
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图表3 各税种对公共财政收入当月同比的拉动 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

二、 公共财政支出加速增长 

地方支出拉动全国财政支出加速增长。10 月公共财政支出单月同比增长 10.4%，较上月进一步提升 5.2 个百分点。其中，

中央公共财政支出的拉动为 0.8 个百分点，地方公共财政支出的拉动达到 9.5个百分点，较上月提升 5个百分点。 

欠收背景下，公共财政赤字使用进度较快。今年 1-10 月公共财政收入完成全年预算的 82.6%，仅略高于 2022 年；而公共

财政支出完成全年预算的 77.6%，为 2020年以来次高；以“使用赤字/预算赤字”衡量的赤字使用进度为 59.3%，为 2020

年以来最快进度。 

图表4 10 月财政欠收背景下支出进度不慢 图表5 10 月实际赤字使用进度为近年来最快 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所  资料来源: Wind, 平安证券研究所  

 

10 月公共财政支出投向农林水事务、科学技术和交通运输方向的拉动显著增强，三者对公共财政支出的拉动分别较上月提

升了 3.5、1.7 和 1.3 个百分点，其中科学技术和交通运输方向均为由负转正。同时，投向社会保障和就业、卫生健康、城

乡社区事务的拉动也进一步增强，民生领域中仅对教育领域支出有所减速，民生领域支出也呈稳步恢复态势。此外，债务
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付息对财政支出的消耗有所减弱，财政部推出“6+4+2”万亿地方隐性债务置换方案，将进一步显著减少地方债务付息压

力。 

整体财政支出体现出对基建领域投资力度明显加大，投向农林水事务、城乡社区事务、交通运输和节能环保四项支出 10月

当月同比增长达到 29.3%，较上月的 3.6%显著抬升。而投向民生领域的社会保障和就业、教育、卫生健康三项支出 10 月

当月同比增长 10%，较上月也提升了 2个百分点。 

10月 8日国家发改委在新闻发布会上表示，目前 7000亿元中央预算内投资已经全部下达，用于“两重”建设和“两新”工作的

1 万亿元超长期特别国债已经全部下达到项目和地方，目前正在加快推进项目建设和资金拨付；发改委拟在 10 月底按程序

提前下达 1000 亿元“两重”建设项目清单和 1000 亿元中央预算内投资计划。较为充裕的资金支持、加之大规模隐性债务置

换方案的推出，有望带动基建投资增速企稳回升。 

图表6 中国财政支出投向情况  

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

三、 广义财政支出同比转正 

政府性基金收入仍受土地出让收入拖累，但政府性基金支出降幅显著收窄。10 月全国政府性基金收入累计同比降幅收窄

1.2 个百分点至-19%，土地出让金收入累计同比降幅收窄 1.7 个百分点至-22.9%。但全国政府性基金支出累计同比降幅显

著收窄 5.1 个百分点至-3.8%，可见三季度地方专项债加速发行，其拨付使用对于政府性基金支出起到了较强支撑作用。 

政府性基金收、支距离完成预算目标仍有较大差距。1-10 月全国政府性基金收入仅完成全年预算的 50.1%，为近年来最低；

受收入拖累，政府性基金支出完成全年预算的 58.3%，也是 2018年以来最低水平。 

统筹前述一本账和二本账，1-10 月广义财政收入累计同比增速分别为-4.7%，较上月降幅收窄 0.9 个百分点；广义财政支

出累计同比为 1%，较上月提升 1.8个百分点，为今年 3月以来首度转正。但相比于完成全年预算目标仍有较大差距，全年

广义财政收入和支出增速目标分别为 2.5%和 7.9%。按照目前广义财政收支累计同比增速推演，全年广义财政收入仍有超

2 万亿缺口（对应广义财政支出有 2.6万亿缺口），其中一般公共收入预算缺口在 1 万亿、政府性基金收入缺口在 1.3 万亿。

考虑到政府性基金以收定支不太影响“实现收支平衡”目标（2022、2023 年均未完成收支目标），核心需要解决一般公共

预算收入缺口，而其中，按 1-10 月增速推测中央和地方的收入缺口分别在 6800 亿和 3300 亿左右。根据《国务院关于

2023年度政府债务管理情况的报告》，到 2023 年末，国债余额距离限额还有 8300亿结存、地方一般债余额距离限额还有

6800亿结存，或需动用其中部分，与盘活闲置资产、动用预算稳定调节基金形成合力，以确保“完成全年预算目标”。 
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图表7 10 月政府性基金支出降幅明显收窄 图表8 2024 年前 10 月政府性基金收支进度均处低位 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所  资料来源: Wind, 平安证券研究所  

 

图表9 10 月广义财政支出同比转正 图表10 2022-23 年政府性基金收支均未完成预算目标 

 
 

资料来源: Wind, 平安证券研究所  资料来源: Wind,平安证券研究所； 

注：2024年政府性基金收支为 1-10月累计同比增速外推值 

 

风险提示：稳增长政策落地效果不及预期，地缘政治冲突升级，海外经济衰退程度超预期等。 
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