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10 月土地出让金收入加速下滑，财政支出力度仍然温和

——2021 年 10 月财政数据点评

分析师 王青 冯琳

事件：根据财政部数据，10 月全国一般公共预算收入同比下降 0.1%，前值-2.1%；全国一般公共

预算支出同比增长 2.9%，前值-5.3%；10 月全国政府性基金收入同比下降 13.4%，前值-10.4%；全国

政府性基金支出同比下降 8.4%，前值-15.1%。

具体解读如下：

一、10 月公共财政收入增速略有反弹。10 月一般公共预算收入同比下降 0.1%，降幅较上月收窄

2.0 个百分点，主要原因是非税收入受上年同期基数大幅走低影响、当月同比增速大幅转正至 24.7%

（前值-20.5%），而税收收入同比则由正转负，降幅为 2.2%，较上月下滑 6.3 个百分点。从撇除基数

影响的两年复合增速看，10 月公共财政收入两年复合增速为 1.4%，相较前值 1.2%也有小幅提速，但

若拆分成税收收入和非税收入来看，两项收入的两年复合增速均有所下滑，前者增速从上月的 6.1%降

至 4.3%，后者降幅从上月的 13.1%扩大至 17.2%。整体看，10 月公共财政收入增速虽止住前期快速下

滑势头但依然偏弱，这也与当月宏观经济“弱企稳”相互印证。

图 1 财政收入同比及两年复合增速
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具体到税收收入，在基数走高和经济承压影响下，10 月税收收入增速延续下滑。而从具体分项来

看，主要表现出以下两个特征：

一是增值税、消费税、车辆购置税、企业所得税以及进口环节税收同比增速和两年复合增速普遍

放缓，与相关经济活动表现基本一致。其中，第一大税种增值税收入同比增速较上月下滑 5.6 个百分

点，下滑幅度与上月基本持平，但这部分归因于基数走高，两年复合增速下滑幅度则明显收敛，与当

月工业增加值增速企稳反弹相匹配；10 月消费税收入同比和两年复合增速双双转负，车辆购置税收入

负增幅度较上月小幅扩大，这与疫情扰动下消费低迷，尤其是车市持续处于“寒潮”期相印证；10 月

企业所得税同比和两年复合增速较大幅度下滑，近期工业企业利润增长出现边际减弱势头，10月企业

利润增速可能进一步放缓；10 月进口额同比增速在低基数拉动下反弹，但进口货运量同比保持 6.6%

的同比负增长，且进口额的两年复合增速也在走低，当月进口环节税收同比和两年复合增速均有所下

滑。

二是 10 月房地产相关的土地增值税、房产税、城镇土地使用税等税种收入同比和两年复合增速

均出现较为明显的反弹，伴随房地产调控政策纠偏，房地产相关税收得到改善；不过，当月商品房销

售仍处同比深跌状态，与销售直接挂钩的契税收入同比和两年复合增速依然为负，且跌幅与上月相比

有所加深。

图 2 主要税种收入当月同比增速（%）
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图 3 主要税种收入两年复合增速增速（%）
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考虑到后续经济下行压力仍大，房地产行业“政策底”已至而“市场底”尚不明朗、政策纠偏带

来的相关税收改善恐难以持续，以及 PPI 高位回落令价格贡献趋弱等因素，预计未来一段时间公共财

政收入仍将承压。具体看，由于基数走低，11 月公共财政收入同比有望继续提速，但 12 月面临基数

的大幅抬升，预计同比增速将现回落。不过，1-10 月公共财政收入累计同比增速达到 14.5%，大幅高

于全年预算收入增速 8.1%。因此，尽管年内后续财政收入增长将继续承压，但完成全年预算目标的难

度并不大。

二、10 月公共财政支出力度温和，结构上“重民生、轻基建”。10 月一般公共预算支出同比增长

2.9%，增速较上月反弹 8.2 个百分点，高于当月财政收入增速，且撇除基数因素影响的两年复合增速

也从上月-3.2%大幅加快至 10.7%，显示当月财政支出力度有所加大，但从财政支出累计水平角度看，

仍大幅落后财政收入进度。

图 4 财政支出同比及两年复合增速
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不过，从支出结构来看，10 月公共财政支出表现出较为明显的“重民生、轻基建”特征。当月

教育、科技、社会保障、卫生健康、节能环保等民生类支出同比增速和两年复合增速均较上月大幅提

速，而基建类各分项支出增速则涨跌互现——其中，城乡社区事务支出增速加快，而农林水事务和交

通运输支出同比跌幅进一步扩大、两年复合增速也转为负值。整体上，10 月基建类支出占公共财政

支出的比重从上月的 23.9%下滑至 20.1%。可见，今年“财政后置”虽带动 10 月财政支出发力，但支

持基建的力度并未加强，公共财政支持“稳增长”仍处于蓄力状态。

图 5 财政支出主要分项当月同比增速（%）
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图 6 财政支出主要分项两年复合增速（%）
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今年以来公共财政支出增速偏低，1-10 月财政支出累计同比增速仅为 2.4%，较上半年放缓 2.1

个百分点。从支出进度上看来，1-10 月财政支出进度为 77.5%，落后于序时进度 83.3%，更大幅落后

于收入进度 91.8%。受此影响，1-10 月累计财政赤字仅 1.24 万亿，而全年预算财政赤字为 3.57 万亿，

这意味着年内剩余两个月仍余约 2.3 万亿赤字空间。我们预计，年底前支出端“赶进度”将支撑年内

后续公共财政支出较快增长，但在合意储备项目不足的情况下，基建类支出放量或仍将受到制约，公

共财政支出“重民生、轻基建”的结构特征料将延续。

三、10 月土地市场热度仍低，国有土地出让金收入同比延续大幅负增。下半年以来，楼市快速

降温背景下，土地市场热度亦明显冷却。10 月国有土地使用权出让收入同比下降 13.1%，降幅较上月

走阔 2.0 个百分点，两年复合增速从上月的 2.7%下滑至-2.6%。受土地出让金收入下降拖累，10 月政

府性基金收入同比降幅从上月的 10.5%扩大至 13.5%，两年复合增速转负至-3.7%（前值 1.2%）。我们

预计，年内后续国有土地出让金收入将继续处于同比负增状态。但伴随近期房地产调控政策纠偏，房

企融资环境边际改善，这将在一定程度上缓和土地出让金收入的下滑幅度。

图 7 国有土地使用权出让收入累计及当月同比（%）
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由于基数走低，10 月政府性基金支出同比降幅收窄，两年复合增速则明显放缓。10 月政府性基

金支出同比降幅从上月的-15.1%收窄至-8.4%，主要原因是基数走低，两年复合增速则从上月的 16.1%

大幅放缓至-0.7%。可以看到，10 月专项债发行放量虽不及预期，但发行量仍创年内单月新高，不过

当月政府性基金支出增速不升反降，并未随经济下行压力加大而呈现持续加速态势，我们认为，这一

方面与地方政府面临的债务约束以及合意项目储备不足有关，另一方面可能也是在今年实现全年经济

增长目标基本无虞的情况下，财政为明年潜在的稳增长压力储备“弹药”。我们判断，后续财政向宽

的方向比较确定，财政资金对基建的支持力度将进一步加大，但就全年来看，今年广义财政政策力度

收缩幅度相对较大，控制地方政府隐性债务风险政策持续加码，年内后续广义财政发力支持基建的空

间不会太大。

图 8 政府性基金支出累计及当月同比（%）
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