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⚫ 事件：7 月 22 日财政部公布上半年财政收支情况。上半年，全国一般公共预算收入 115913

亿元，同比下降 2.8%，扣除去年同期中小微企业缓税入库抬高基数、去年年中出台的减

税政策翘尾减收等特殊因素影响后，可比增长 1.5%左右。 

⚫ 点评：“坚定不移实现全年经济社会发展目标”指引下，下半年财政支出需提速。 

上半年广义财政收支预算完成度均处近年较低水平，政府性基金账户拖累明显。上半年广

义财政收入预算完成进度为 46%、仅略高于 2022 年同期，政府性基金收入预算完成度

28%、为近年最低水平；广义财政支出预算完成进度为 42%、为近年最低，政府性基金

支出进度拖累明显，上半年预算完成度约 30%。 

政府性基金支出力度及进度不及预期，主因土地出让收入持续低迷，新增专项债等发行使

用较慢等。2024 年上半年政府性基金支出同比-19.4%、预算完成进度仅 30%。收入端，

国有土地出让收入拖累政府性基金收入同比下降 15%；债务端，上半年地方新增专项债

累计发行约 1.5 万亿元，占新增额度的 38%，落后 2023 年同期 60%的发行进度。 

“坚定不移实现全年经济社会发展目标”指引下，下半年广义财政支出或需提速。下半年，

地方新增专项债、万亿特别国债等或将支撑广义财政支出发力。而土地出让收入短期较难

改善。假若全年国有土地财政收入下降 25%，广义财政支出增速或在 2%左右。考虑到

上半年广义财政支出增速为-2.8%，则下半年广义财政支出增速或在 6%左右。 

重申观点：下半年财政支出需赶进度，紧密跟踪 7 月政治局会议的财政部署。土地供需

掣肘加快显现，假若全年土地出让收入下降 25%，但后续“加快专项债发行使用进度”、

“用好超长期特别国债资金”等或可将全年财政支出增速维持在 2%左右，考虑到上半年

广义财政支出较慢，下半年财政支出或需赶进度、将增速提升至 6%左右。 

⚫ 常规跟踪：土地出让收入降幅进一步走阔，拖累广义财政收入继续下探 

广义财政收入继续下滑。6 月，广义财政收入当月同比近-8.6%，较 5 月降幅走阔 1.5 个

百分点；政府性基金收入拖累加深，当月同比-32%，较 5 月降幅走阔 11 个百分点；一

般财政收入当月同比-2.6%、较 5 月降幅收窄 0.6 个百分点。从预算完成度看，6 月广义

财政收入预算完成 7.6%，低于 2023 年同期的 8.3%及过去五年平均的 9%。 

广义财政支出放缓。6 月，广义财政支出当月同比-4.9%，较 5 月降幅走阔超 3 个百分点；

一般财政支出拖累较大，当月同比-3%，较 5 月增速下降超 5 个百分点；政府性基金支

出当月同比-11%，较 5 月降幅收窄约 3 个百分点。从预算完成度看，6 月广义财政支出

预算完成 8.9%，低于 2023 年同期的 9.7%及过去五年平均的 11.2%。 

⚫ 风险提示：政策变化超预期，经济变化超预期。 
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事件：7 月 22 日财政部公布上半年财政收支情况。上半年，全国一般公共预算收

入 115913 亿元，同比下降 2.8%，扣除去年同期中小微企业缓税入库抬高基数、去年

年中出台的减税政策翘尾减收等特殊因素影响后，可比增长 1.5%左右。 

1.下半年广义财政支出需提速 

上半年广义财政收支预算完成进度均处近年较低水平，政府性基金账户拖累明显。

上半年广义财政收入预算完成进度为 46%、仅略高于 2022 年同期，政府性基金收入

预算完成度降至近年最低、为 28%；广义财政支出预算完成进度为 42%、为近年最低，

政府性基金支出进度拖累明显，上半年预算完成度约 30%。 

图1：2024年上半年政府性基金收入预算完成28%  图 2：2024 上半年政府性基金支出预算完成 30%  

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

政府性基金支出力度及进度不及预期，主因土地出让收入持续低迷，新增专项债

等发行使用较慢等。2024 年上半年政府性基金支出累计同比-19.4%，预算完成度近

30%。究其原因，收入端，受地产市场持续低迷、房企拿地意愿不足等影响，上半年

国有土地出让收入同比累计下降 18%、拖累政府性基金收入同比下降 15%；债务端，

上半年地方新增专项债累计发行约 1.5 万亿元，仅占新增额度的 38%，落后于 2023

年同期 60%的发行进度。 

图 3：2024 年上半年土地相关财政收入持续低迷  图 4：2024 年上半年新增专项债发行 1.5 万亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

25

30

35

40

45

50

55

60

65

2016年 2018年 2020年 2022年 2024年

(%) 上半年广义财政收入预算完成度

广义财政 一般财政 政府性基金

20

30

40

50

60

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

(%) 上半年广义财政支出进度情况

广义财政 一般财政 政府性基金

-40

-20

0

20

40

60

2
0
1

9
-0

9

2
0

1
9
-1

2

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

6

2
0

2
0
-0

9

2
0

2
0
-1

2

2
0

2
1
-0

3

2
0

2
1
-0

6

2
0
2

1
-0

9

2
0

2
1
-1

2

2
0

2
2
-0

3

2
0

2
2
-0

6

2
0

2
2
-0

9

2
0

2
2
-1

2

2
0

2
3
-0

3

2
0

2
3
-0

6

2
0
2

3
-0

9

2
0

2
3
-1

2

2
0

2
4
-0

3

2
0

2
4
-0

6

(%) 土地相关财政收入累计同比

土地地产税收收入 地方国有土地使用权出让收入

0

20

40

60

80

100

120

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

(%) 地方新增专项债发行进度

2020年 2021年 2022年
2023年 2024年

结存限额



本研究报告仅通过邮件提供给 新华08 使用。5

 

 国内经济 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第5页 共10页                            简单金融 成就梦想 

二十届三中全会的“坚定不移实现全年经济社会发展目标”指引下，下半年广义

财政支出需提速。下半年，地方新增专项债仍有 2.4 万亿元额度待发行，叠加万亿特别

国债，或将支撑后续广义财政支出发力。而房企拿地意愿偏弱，多地依据库存控制供

地节奏，或使土地出让收入短期较难改善。根据 2023 年土地出让收入占比测算，假若

全年国有土地财政收入下降 25%，将拖累广义财政支出增速下降至 2%左右。考虑到

上半年广义财政支出增速为-2.8%，则下半年广义财政支出增速或在 6%左右。 

图 5：万亿超长期特别国债发行情况   图 6：2024 年 6 月百城土地供应仍在下滑  

 

 

 

资料来源：财政部，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

重申观点：下半年财政支出需赶进度，紧密跟踪 7 月政治局会议的财政部署。土

地供需掣肘加快显现，假若全年土地出让收入下降 25%，但后续“加快专项债发行使

用进度”、“用好超长期特别国债资金”等或可将全年财政支出增速维持在 2%左右，

考虑到上半年广义财政支出较慢，下半年财政支出或需赶进度、将增速提升至 6%左右。 

2. 常规跟踪：土地出让收入降幅进一步走阔 

广义财政收入继续下滑。6 月，广义财政收入当月同比-8.5%，较 5 月降幅走阔

1.5 个百分点；政府性基金收入拖累加深，当月同比-32%，较 5 月降幅走阔 11 个百分

点；一般财政收入当月同比-2.6%、较 5 月降幅收窄 0.6 个百分点。从预算完成度看，

6 月广义财政收入预算完成 7.6%，低于 2023 年同期的 8.3%及过去五年平均的 9%。 
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5月17日 30 400 首发
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图 7：2024 年 6 月广义财政收入当月同比-8.6%  图 8：广义财政收入分项当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

政府性基金收入继续下探，主因土地出让收入降幅进一步走阔。6 月，政府性基金

收入当月同比约-32%，较 5 月降幅走阔约 8 个百分点；土地出让收入继续回落、当月

同比-35%，较 5 月降幅走阔约 8 个百分点。6 月政府性基金收入预算完成度为 4.6%，

低于 2023 年同期的 6.2%及过去五年同期平均的 8.2%。 

图 9： 2024 年 6 月政府性基金收入同比约-32%  图10：2024年6月政府性基金收入预算完成4.6% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

一般财政收入继续改善，主因非税收入支撑。6 月，一般财政收入当月同比-2.6%、

较 5 月降幅收窄 0.6 个百分点；非税收入是主要支撑，在 2023 年同期高基数基础上当

月同比达 16%；税收收入当月同比-8.5%，企业所得税、个人所得税、增值税等降幅

走阔，或主因 2023 年上半年退缓税入库等高基数因素影响。剔除退缓税因素、减税政

策翘尾减收等特殊因素，上半年税收收入可比增长 1.5%左右、较 5 月可比口径下降

0.5 个百分点。6 月一般财政收入预算完成度为 8.5%、低于过去五年同期平均的 9.6%。 
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图 11：2024 年 6 月一般财政收入当月同比-2.6%  图 12：2024 年 6 月非税收入延续高增 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 13：2024 年 6 月一般财政收入预算完成 8.5%  图 14：2024 年 6 月各税种当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

广义财政支出放缓。6 月，广义财政支出当月同比为近-4.9%，较 5 月降幅走阔超

3 个百分点；一般财政支出拖累较大，当月同比-3%，较 5 月下降超 5 个百分点；政府

性基金支出当月同比-11%，较 5 月降幅收窄约 3 个百分点。从预算完成度看，6 月广

义财政支出预算完成 8.9%，低于 2023 年同期的 9.7%及过去五年平均的 11.2%。 

图 15：2024 年 6 月广义财政支出当月同比-1.8%  图 16：广义财政支出分项同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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一般财政支出总体放缓，但社保、基建类支出维持较高强度。6 月社会保障、城乡

社区支出增速维持相对高强度，同比分别增长 2.6%、3%；从占比看，城乡社区、交

通运输、农林水等基建类支出占比超 20%、较 5 月提升约 1 个百分点。整体来看，6

月一般财政支出预算完成度近 10%，低于 2023 年同期 10.6%及过去五年平均的 11.3%。 

图 17：2024 年 6 月一般财政支出当月同比约-3%  图 18：2024 年 6 月一般财政支出预算完成 10% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 19：2024 年 6 月社保、基建支出维持较高增速  图 20：2024 年 6 月基建类支出占比提升 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

政府基金支出降幅继续收窄。6 月，政府性基金支出当月同比-11%、较 5 月降幅

收窄 3 个百分点。考虑到政府性基金收入继续下探，政府性基金支出拖累放缓或主因

新增专项债发行及使用提速支撑。但从预算完成度看，6 月政府性基金支出预算完成度

6.6%、仍低于 2023 年同期的 7.5%和过去五年同期平均的 9.6%。 
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图 21：2024年 6月政府性基金支出当月同比-11%  图 22：2024 年 6 月政府性基金支出进度为 6.6% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

风险提示：政策变化超预期，经济变化超预期。 
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