
2020 年 9 月财政数据点评

9 月财政收入延续改善 财政支出增速有所回落

10 月 21 日，财政部公布数据显示：1-9 月累计，全国一般公共预算收入同比下降 6.4%，

前值-7.5%，上年同期值 3.3%；全国一般公共预算支出同比下降 1.9%，前值-2.1%，上年同

期值 9.4%。1-9 月累计，全国政府性基金收入同比增长 3.8%，前值 2.3%，上年同期值 7.7%；

全国政府性基金支出同比增长 26.6%，前值 21.1%，上年同期值 24.2%。

主要观点：9 月财政收入连续第四个月同比正增，但增速较上月小幅放缓，主要原因

是非税收入同比降幅有所扩大。当月税收收入同比增速则延续回升，且主要税种收入增速

普遍加快，与当前经济不断修复态势相一致。9 月为财政支出大月，从绝对规模来看，当

月财政支出较 8 月发力明显，但因去年同期基数偏高，同比增速大幅滑落。9 月政府性基

金收入增速有所加快，其中土地出让金收入增速回升，主要体现前期土地市场火热的滞后

影响；伴随地方政府专项债发行和资金使用加速，9 月政府性基金支出增速大幅走高。综

合一般公共预算支出和政府性基金支出来看，9 月广义财政支出维持较强力度。

随着经济继续修复、税基改善，后续财政收入累计降幅将持续收敛。从支出端来看，

前 9 个月财政支出进度慢于去年同期，也滞后于序时进度，后续支出端仍存在进一步发力

空间。同时，按照剩余额度测算，四季度国债和地方债净发行规模将在 1.5 万亿左右，大

幅高于去年同期。这也意味着，前期已发行但尚未形成支出的政府债券和当季将要发行的

剩余额度，对于四季度政府性基金支出的增长仍有比较强的支撑。预计四季度广义财政支

出增速将进一步提升。

具体分析如下：

图 1 累计财政收、支增速
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一、9 月财政收入连续第四个月同比正增，但增速较上月小幅放缓，主要原因是非税

收入同比降幅有所扩大；当月税收收入同比增速则延续回升，且主要税种收入增速普遍加

快，与当前经济不断修复态势相一致。

9月财政收入同比增长 4.5%，增速较上月小幅回落 0.8 个百分点，已为连续第四个月

正增。9 月财政收入增速放缓，主因非税收入同比降幅有所扩大，税收收入同比增速则延

续回升，且主要税种收入增速普遍加快，与当前经济不断修复态势相一致。整体看，三季

度经济恢复性增长带动财政收入明显改善，前三季度财政收入累计同比降幅已收窄至 6.4%，

较上半年改善了 4.4 个百分点。

图 2 财政收入增速变化情况（当月同比，%）
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注：2020 年 2 月数据为 1-2 月累计值。

9 月税收收入增速延续回升，当月同比增速为 8.2%，较上月加快 1.1 个百分点。从具

体税种来看，工业生产加速、服务业延续修复带动下，9 月第一大税种增值税收入同比增

长 4.0%，增速较上月加快 0.3 个百分点，为年内单月最快涨幅。9 月企业所得税收入增速

加快至 16.6%（前值 14.1%），除因基数走低外，也与企业利润改善趋势相一致。6 月以来

居民收入回升及低基数带动个人所得税收入连续高增，9月同比增速进一步提升至 19.9%，

较上月加快 2.4 个百分点。9 月进口大增，进口环节增值税和消费税、关税收入同比增速

分别较上月改善 4.3 和 4.9 个百分点。调控升级下房地产和土地市场边际降温，在此背景

下，9 月房地产相关税收增速涨跌互现。其中，契税收入增速进一步加快至 33.3%（前值

26.8%），土地增值税收入增速反弹至 11.0%（前值 4.7%）。9 月车辆购置税收入增速加快至

25.9%（前值 21.2%），与当月汽车销售同比加速态势相符。



图 3 主要税种收入增速变化 %
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二、9 月为财政支出大月，从绝对规模来看，当月财政支出较 8 月发力明显，同比增速

则因去年同期基数偏高而大幅滑落。

9月财政支出同比下降 1.1%，增速较上月下滑 9.9 个百分点。9月为财政支出大月，从

绝对规模来看，当月财政支出较 8 月发力明显，符合季节性规律，同比增速则因去年同期基

数偏高而大幅滑落。从央地支出角度来看，当月地方财政支出增速也在高基数拖累下明显回

落，较上月放缓 15.6 个百分点至-2.9%；中央财政支出同样受到高基数影响，但同比增速却

从上月的-10.8%提高至 12.9%，结束了 4月以来的连续负增，展现出蓄势发力的姿态。需要

说明的是，即便考虑到高基数的影响，9 月财政支出表现也不及预期。一个重要的原因是当

月地方政府性基金支出高增，一定程度上降低了地方政府加大一般公共预算支出力度的必要

性。综合来看的话，9 月广义财政支出仍然维持了较强的扩张势头。

三季度财政支出整体有所发力。前三季度财政支出累计同比下降 1.9%，降幅较上半年

收窄 3.9 个百分点。其中，中央财政支出同比降幅较上半年收窄 1.0 个百分点至-2.1%，地

方财政支出降幅收窄 4.3 个百分点至-1.9%。三季度地方财政支出力度加大，除受收入端改

善影响外，也与直达资金的快速拨付有关。根据财政部数据，截至 9 月 30 日，1.7 万亿直

达资金中已有 1.566 万亿下达到资金使用单位。其中，10214 亿元已经形成实际支出，占中

央财政已下达地方资金的 61.2%，高出序时进度 11.2 个百分点（按照 7 月起至年底前完成

全部支出测算，序时进度为 50%）。



图 4 财政支出增速变化情况（当月同比，%）
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从分项看，9 月教育、科技、社保、卫生健康等民生类支出同比增速与上月相比均有较

大幅度下滑；基建类支出中，农林水事务支出和交通运输支出增长显著加速，城乡社区支出

同比降幅则在高基数影响下进一步走阔，并拖累当月基建类支出整体降幅从上月的-3.9%扩

大至-11.7%。不过，9 月基建类支出在财政支出中的占比有所上升，从上月的 22.2%提高至

25.8%。我们注意到，在宏观经济遭受疫情剧烈冲击，基建稳增长需求上升的背景下，今年

以来基建类支出在一般公共预算支出中的占比反而有所下降。这一方面反映了今年基建类支

出主要由政府性基金支出承担，一般公共预算支出则而更多关注保民生、保就业等“六保”

领域，另一方面也是今年基建投资增速不及预期的重要原因。

图 5 主要财政支出项目增速变化 %
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三、9 月政府性基金收入增速有所加快，其中土地出让金收入增速回升，主要体现前期

土地市场火热的滞后影响；伴随地方政府专项债发行和资金使用加速，9 月政府性基金支出

增速大幅加快。

1-9 月累计，政府性基金收入同比增长 3.8%，高于前值 2.3%。从单月增速来看，9月政

府性基金收入同比增长 13.9%，增速较前值加快 6.3 个百分点。当月中央政府性基金收入增

速在低基数带动下加快至 6.2%（前值-3.7%）；地方政府性基金收入同比增长 14.3%，增速较

上月加快 5.7 个百分点，其中，土地出让金收入同比增长 18.4%，增速较上月回升 3.4 个百

分点。在当前房地产调控趋严，土地市场有所降温背景下，土地出让金收入维持高增主要体

现了前期土地市场火热的滞后影响，明年土地出让金收入增速则面临较大下行压力。

支出方面，1-9 月累计，政府性基金支出同比增长 26.6%，增速较前值加快 5.5 个百分

点。伴随地方政府专项债发行和资金使用加速，9月地方政府性基金支出增速从上月的 26.9%

大幅提高至 60.2%，带动当月政府性基金支出增速较上月加快 27.4 个百分点至 58.8%。据测

算，9 月全国一般公共预算支出加上政府性基金支出总额同比增长 14.5%，较上月放缓 2.2

个百分点，但仍处较高水平，显示广义财政支出维持较强力度。

图 6 政府性基金收支累计同比增速 %
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四、四季度财政收入累计降幅将持续收敛，财政支出增速有望进一步提升。

随着经济继续修复、税基改善，后续财政收入增速中枢有望进一步回升，累计降幅将持

续收敛。从支出端来看，前 9 个月财政支出进度为 70.7%，慢于去年同期进度 74.8%，也滞

后于序时进度 75%，后续支出端仍存在进一步发力空间。同时，今年国债和地方债净发行规



模约为 8.2 万亿，前三季度已发行 6.7 万亿，四季度净发行规模将在 1.5 万亿左右，大幅高

于去年四季度的约 7200 亿。这也意味着，前期已发行但尚未形成支出的政府债券和当季将

要发行的剩余额度，对于四季度政府性基金支出的增长仍有比较强的支撑。预计四季度广义

财政支出增速将进一步提升。
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