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2021 年 4 月财政数据点评

财政收支同步改善 支出力度依然偏弱

5 月 21 日，财政部公布数据显示：4 月全国一般公共预算收入同比增长 29.4%，前值

42.4%，上年同期值-15.0%；全国一般公共预算支出同比下降-3.4%，前值 0.2%，上年同期

值 7.5%。1-4 月累计，全国政府性基金收入同比增长 36.6%，前值 47.9%，上年同期值-9.2%；

全国政府性基金支出同比下降 9.6%，前值-12.2%，上年同期值 14.9%。

图表 1 财政收支累计同比增速（%）

数据来源：Wind，东方金诚整理

主要观点：4 月财政收入增速显著放缓，主要原因是去年同期基数垫高，撇除基数影响

的两年复合增速则较上月有所加快，且税收收入对财政收入增长的拉动作用增强；当月企业

所得税对整体税收收入增长拉动明显，国内增值税和消费税表现则相对较弱。4月财政支出

同比增速下滑也主要受去年同期基数回升影响，两年复合增速则有所加快，显示财政支出有

所发力，但增速仍然偏低，表明支出力度依然偏弱；同时，4 月财政支出结构依然延续了重

民生、轻基建的特征。另外，4 月土地出让金收入增速下滑拖累政府性基金收入增长放缓；

政府性基金支出同比降幅则有所收敛，两年复合增速大幅加快，或与当月新增专项债发行有

所放量相关。

展望后续，5月财政收入同比增速将继续放缓，两年复合增速进一步加速空间有限，但

主力税种中的国内增值税和消费税或还有改善趋势；后续随着专项债发行进一步放量，基建

类支出或将提速，并带动广义财政支出增速进一步回升，但预计也将难现大幅高增。
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一、4 月财政收入增速显著放缓，主要原因是去年同期基数垫高，撇除基数影响的两年

复合增速则较上月有所加快，且税收收入对财政收入增长的拉动作用增强；当月企业所得

税对整体税收收入增长拉动明显，国内增值税和消费税表现则相对较弱。

4月一般公共预算收入同比增长 29.4%，增速较上月下滑 13.0 个百分点，其中，税收收

入增速下滑 15.2 个百分点至 33.3%，非税收入增速下滑 22.7 个百分点至 3.3%。4 月财政收

入增速显著放缓，主要原因是去年同期基数垫高。为撇除低基数影响，计算得到 4 月财政收

入的两年复合增速为 4.9%，高于上月的 2.6%，从两年复合增速看已回升至高于疫情前水平

（疫情前的2019年财政收入累计同比增长3.8%）。当月税收收入两年复合增速从上月的0.3%

加快至 5.0%，非税收入两年复合增速则从 11.1%降至 3.8%，显示税收收入对财政收入增长

的拉动作用增强。

图表 2 一般公共预算收入同比增速

数据来源：Wind，东方金诚整理

从主要税种来看：

（1）4 月增值税收入同比增速较上月下滑 11.3 个百分点至 27.1%，这主要受基数走高

影响。从两年复合增速看，4 月为-3.6%，较上月的-6.2%有所改善，但仍处负增状态。在今

年以来工业生产强劲、服务业快速修复背景下，增值税税基理应得到改善，但两年复合增速

仍未逆转负增局面（1-4 月累计两年复合增速为-2.9%），这主要与增值税率下调导致税率不

可比有关，反映减税政策累加效果的持续释放。

（2）4月消费税收入同比下降 4.3%，增速较上月显著下滑 51.0 个百分点，两年复合增

速从上月的-0.3%小幅加快至 0.1%。消费税同比增速在月度间大幅波动属正常现象，为平滑
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波动，观察前四个月累计增速——1-4 月消费税累计同比增长 13.9%，大幅低于税收收入整

体增速，且累计两年复合增速为-0.3%，表明疫后消费税收入增长较为低迷，这也从税收角

度印证了消费修复的相对滞后。

（3）4 月企业所得税收入同比增长 51.8%，增速较上月加快 43.3 个百分点，两年复合

增速也从上月的-20.4%显著提升至 13.3%，与一季度工业企业利润的大幅高增相一致，对当

月税收收入整体增速起到明显拉动作用。

（4）个人所得税方面，因基数抬高，4月个税收入同比增速较上月下滑 39.1 个百分点

至 42.2%，两年复合增速则与上月大致持平，从上月的 16.3%小幅放缓至 15.2%，仍大幅高

于税收收入整体增速——除因个税减税政策影响 2019 年同期基数偏低外，也受到居民收入

增长以及股权等财产转让收入和股息红利收入增长的拉动。

（5）4 月大宗商品价格上涨推动进口金额高增，带动进口环节增值税和消费税、关税

收入同比增长 31.2%和 35.6%，较上月分别加快 4.3 和 17.2 个百分点，两年复合增速也分别

从上月的-0.3%和 1.7%加速至 6.1%和 5.0%。

（6）4 月楼市保持强劲运行，带动相关税种收入高增，当月土地增值税和契税收入同

比增长 41.3%和 14.8%，对应两年复合增速分别为 24.3%和 16.3%，明显高于上月的 1.7%和

7.0%。4 月汽车购置税收入同比增速较上月大幅下滑 51.3 个百分点至 10.1%，除因基数走高

外，也与当月车市降温有关，这直接反映于撇除基数影响的两年复合增速从上月的 12.5%下

降至 5.3%。

图表 3 各主要税种收入增长情况
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数据来源：Wind，东方金诚整理

二、4 月财政支出同比增速下滑主因去年同期基数回升，两年复合增速则有所加快，显

示财政支出有所发力，但增速仍然偏低，表明支出力度依然偏弱；同时，4 月财政支出在结

构上依然延续了重民生、轻基建的特征。

4月全国一般公共预算支出同比下降 3.4%，增速较上月下滑 3.5 个百分点，主要原因是

去年同期基数回升。从两年复合增速来看，4 月为 1.9%，高于上月的-4.7%，显示财政支出

出现发力迹象，但这一增长水平仍然偏低，表明支出力度依然偏弱，这也反映于 1-4 月财政

支出完成了全年预算目标的 30.5%，分别落后 2018 年和 2019 年同期 0.8 和 1.7 个百分点。

从央地视角看，中央财政支出拖累较大。4 月中央财政支出同比下降 12.2%，降幅较上

月扩大 10.1 个百分点，两年复合增速亦下滑 9.7 个百分点至-9.7%，体现了政府过紧日子的

要求。4 月地方财政支出从上月的微幅增长 0.5%转为小幅下降 1.6%，但两年复合增速较上

月反弹 9.9 个百分点至 4.6%，地方财政支出发力势头较为明显。

图表 4 一般公共预算支出同比增速
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数据来源：Wind，东方金诚整理

从支出结构来看，受基数走高影响，4 月各分项支出同比增速较上月多数下滑，仅社保

支出同比增速逆势加快 8.4 个百分点至 7.6%、城乡社区事务支出同比降幅收窄 14.5 个百分

点至-8.5%。而从两年复合增速来看，4 月民生类支出增速仍然明显快于基建类支出，尤其

是社保、教育、卫生健康等分项两年复合增速分别加快至 15.5%、7.4%和 6.6%。基建类支出

中，除城乡社区事务支出两年复合增速转正至 0.1%（前值为-25.2%）外，农林水事务和交

通运输支出两年复合增速仍大幅为负，且负增幅度较上月均有所加深。整体看，4 月一般财

政支出在结构上依然延续了重民生、轻基建的特征。

图表 5 一般公共预算支出主要分项增速（%）
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数据来源：Wind，东方金诚整理

三、4 月土地出让金收入增速下滑拖累政府性基金收入增长放缓；政府性基金支出同比

降幅则有所收敛，两年复合增速大幅加快，或与当月新增专项债发行有所放量相关。

今年以来土地市场有所降温，4 月土地出让金收入同比增速降至 4.1%，较上月下滑 15.0

个百分点，对应两年复合增速从上月的 14.0%下降至 4.4%。这直接拖累当月政府性基金收入

增速放缓 13.9 个百分点至 9.2%，两年复合增速下滑 7.6 个百分点至 3.8%。支出方面，4 月

政府性基金支出同比下降 1.0%，降幅较上月收敛 6.5 个百分点，两年复合增速亦从上月的

18.7%加快至 29.7%，或与当月新增专项债发行有所放量相关。

图表 6 政府性基金收支增速（%）

数据来源：Wind，东方金诚整理

四、5 月财政收入同比增速将继续放缓，两年复合增速进一步加速空间有限，但主力税
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种中的国内增值税和消费税或还有改善趋势；后续随着专项债发行进一步放量，基建类支

出或将提速，并带动广义财政支出增速进一步回升，但预计也将难现大幅高增。

随着基数走高，5 月财政收入同比增速将继续放缓。从两年复合增速来看，4 月财政收

入两年复合增速已回升至超过疫情前水平，考虑到当前经济修复已进入寻顶阶段、减税政策

效果仍继续释放，后续进一步加速空间有限，但主力税种中的国内增值税和消费税或还有改

善趋势。支出方面，4 月广义财政支出有所发力，但整体力度依然偏弱，且支出结构明显向

民生类倾斜，基建类支出相较 2019 年同期处于大幅负增状态，这也为下半年经济增长动能

减弱后、基建发力稳增长预留了空间。后续随着专项债发行进一步放量，基建类支出或将提

速，并带动广义财政支出增速进一步回升，但预计也将难现大幅高增，主要原因在于今年政

府工作报告提及的财政政策基调恢复为疫情前的“提质增效”，强调“更可持续”，这意味着

今年整体财政政策力度下调——从广义财政赤字率角度看，去年预算赤字率为 11.5%，实际

赤字率为 6.6%，今年预算广义财政赤字率大幅收敛至 2.8%——主要目标是控制政府债务增

速，降低政府宏观杠杆率。
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