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投资要点： 

财政收入增速持续改善，中央财政收入增速降幅收窄，地方财政收入增速持平。1-

9 月一般公共预算收入增速达到 0.5%，较前值提高 0.2pct，连续三个月增速改善。

从中央和地方看，中央当月增速持显著改善，累计增速降幅收窄，对财政收入负向

拖累减弱，地方财政收入继续保持正增。整体看财政收入增速略高于年初预算目标

0.1%，财政收入完成进度仍偏慢。 

税收收入增速显著提高支撑财政收入增速改善，非税收入增速大幅下降导致对收入

增长贡献转向负拖累。反内卷政策、PPI 回升、企业盈利改善、股市活跃度和征管

效率提升等是主要原因，增值税、所得税、证券交易印花税保持较高增速。非税收

入连续五个月单月负增长，9 月降幅明显扩大，导致累计增速转为微负-0.4%。除基

数抬升因素外，财政管理精细化、税收制度完善、土地市场低迷和经济转型等，都

导致非税收入压缩，增强财政对税收的依赖。 

中央支出增速进一步放缓，地方支出增速放缓趋势出现“转折”。1-9 月，财政支出

同比增速为 3.1%，与前值持平。中央财政支出增速连续 5 个月下降，1-9 月降至年

内新低 7.3%；地方财政支出增速 2.4%，较前值提高 0.1pct，此前连续 4 个月逐级

放缓。结构上，民生类仍是重点，得益于财政稳投资力度加大基建类支出有所改善。

社会保障和就业、教育及卫生健康等民生类支出维持较高增速；基建类支出项增速

降幅显著收窄，节能环保、交通运输支出连续 2 个月增速接近 20%。总体上财政支

出进度仍慢于历史同期。 

政府性基金收支分化，收入不足，支出超前。1-9 月，政府性基金收入同比增长-0.5%，

低于年初预算 0.7%。土地出让金下降是导致政府性基金收入负增的主要原因，9 月

土地出让金降幅虽有收窄，但仍高达 18%。支出端增速为 23.9%，增幅较前值收窄

6.1pct，高于年初预算目标 23.1%。地方政府专项债发行提速，新增专项债 9 月完

成进度约为 83.6%，五年维度看完成进度仍偏缓。 

向后看，四季度财政增量资金落地将助力经济平稳运行。9 月发改委设立了新型政

策性金融工具 5000 亿元，支持重大战略和重点项目建设，目前农发行已发放近千

亿元。10 月 17 日财政部公布又下达了 5000 亿元结存限额，用于补充地方政府综

合财力，化解存量隐性债务和解决政府拖欠企业账款，还用于重点支持经济大省符

合条件的项目，结存限额资金规模和使用范围较过去均有扩大。增量资金落地将有

助于扩大投资，支持四季度经济平稳运行。除此外，通过债务工具扩容，财政资金

优化，政策工具创新及救助企业纾困等方式释放增量政策仍然可期。  

风险提示：基本面修复偏离预期，宏观政策超预期。 
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事件：2025 年 10 月 17 日，财政部公布了 2025 年 1-9 月全国财政收支情况。1-9

月，全国一般公共预算收入为 16.39 万亿元，一般公共预算支出为 20.81 万亿元，政府

性基金预算收入为 3.07 万亿元，政府性基金预算支出为 7.49 万亿元。 

1. 财政收入增速继续改善，税收收入贡献增强 

财政收入增速持续改善，中央财政收入增速降幅收窄，地方财政收入增速持平。1-

9 月一般公共预算收入增速达到 0.5%，较前值提高 0.2pct，连续三个月增速改善。从中

央和地方看，中央当月增速持显著改善，累计增速降幅收窄至-1.2%，对财政收入负向拖

累减弱；地方财政收入继续保持正增，累计增速为 1.8%。整体看财政收入增速虽略高于

年初预算目标 0.1%，但完成进度为 74.5%，低于历史同期均值。 

 

图1 一般公共预算收入累计同比增速（%） 

 

图2 一般公共预算收入完成进度（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图3 税收收入累计同比增速（%） 

 

图4 非税收入累计同比增速（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

税收收入增速显著提高支撑财政收入增速改善，非税收入增速大幅下降导致对收入

增长贡献转向负拖累。1-9 月税收收入累计同比增速为 0.7%，增速连续 7 个月提升，增

速达到全年最高值。其中，反内卷政策、经济修复、股市活跃度和征管效率提升等是主

要原因，增值税、所得税、证券交易印花税保持较高增速。非税收入连续五个月单月负

增长，9 月降幅明显扩大，导致累计增速转为微负-0.4%。除基数抬升因素外，财政管理

精细化、税收制度完善、土地市场低迷和经济转型等，都导致非税收入压缩，财政对税

收的依赖增强。 
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从税收收入结构看：（1）与生产相关税种增速改善，继续对税收增速改善形成较强

支撑。1-9 月国内增值税同比增长 3.6%，较前值增幅扩大 0.4pct，增速连续 5 个月提高；

9 月国内增值税拉动税收收入增长 3.1 个百分点，是推动税收收入增速的最大贡献项。

企业所得税增速为 0.8%，较前值提高 0.5pct，拉动税收收入增长 1.6 个百分点。（2）国

内消费税增幅扩大。1-9 月国内消费税同比增速达 2.2%，较前值增幅扩大 0.2pct，消费

税增速改善，指向消费收入进度回温。（3）个人所得税增速高位继续抬升。1-9 月个人

所得税同比增速录得 9.7%，增幅较前值扩大 0.8pct，五年维度看处于同期高位。除去年

低基数及税务部门征管加强等因素外，股指上涨的财富效应，推升了个人所得税缴纳。

（4）印花税增速持续扩大，土地与房地产税收增速降幅收窄，关税收入增速改善。得益

于权益市场指数稳步上涨，1-9 月印花税增速继续大幅提高，录得 34.5%，较前值提高

7.1pct，拉动税收收入 2.7 个百分点。土地增值税同比增速为-17.6%，较前值降幅收窄

0.7pct；契税同比增速为-14.7%，较前值降幅收窄 0.6pct。土地拍卖和房地产市场不景

气，土地增值税和契税虽降幅收窄，但降幅仍较大。1-9 月出口退税同比增速为 8.6%，

较前值下降 0.4pct；关税增速降幅收窄 1pct，录得-5.7%。 

 

图5 1-9月税收收入细分项累计同比增速（%） 

 

图6 9月税收收入细分项贡献度（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

2. 支出总体进度偏慢，基建类支出降幅收窄 

中央支出增速进一步放缓，地方支出增速放缓趋势出现“转折”。1-9 月，财政支出

同比增速为 3.1%，与前值持平，低于年初预算目标 4.4%。中央财政支出增速连续 5 个

月下降，1-9 月降至年内新低 7.3%；地方财政支出增速 2.4%，较前值提高 0.1pct，此

前连续四个月逐级放缓。从支出节奏看，1-9 月一般公共预算支出完成进度为 70.1%，

处于近五年同期最低水平，完成进度较慢。 
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图7 一般公共预算支出累计同比增速（%） 

 

图8 一般公共预算支出预算完成进度（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图9 中央一般公共预算支出预算完成进度（%） 

 

图10 地方一般公共预算支出累计同比增速（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

结构上，民生类仍是支出重点，基建类支出有所改善。社会保障和就业、教育及卫

生健康等民生类支出维持较高增速。1-9 月社会保障和就业支出增速达到 10%，与前值

持平，是当月最大财政支出项。教育类支出增速下降 0.2pct，录得 5.4%；卫生健康支出

增速下降 0.4pct，达到 4.7%。得益于财政稳投资力度加大，基建类支出项增速降幅显著

收窄。其中，节能环保、交通运输支出连续 2 个月增速接近 20%；农林水事务、城乡社

区事务支出偏弱，降幅分别为-9%、-5.8%。 
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图11 1-9月财政支出各分项同比增速（%） 

 

图12 9月财政支出各分项当月值（亿元） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

3. 政府性基金收支分化，收入滞后于支出 

政府性基金收支分化，收入不足，支出超前。1-9 月，政府性基金收入同比增长-0.5%，

低于年初预算增长目标 0.7%。土地出让金下降是导致政府性基金收入负增的主要原因，

9 月土地出让金降幅虽有收窄，但仍高达 18%。政府性基金支出增长较快，1-9 月同比

增长 23.9%，增幅较前值收窄 6.1pct，高于年初预算目标 23.1%。从收支节奏看，1-9 月

政府性基金收入完成全年预算的 49.1%，五年维度看表现偏慢；政府性基金支出完成

60%，五年维度看完成进度偏快。地方政府专项债发行提速，新增专项债 9 月完成进度

约为 83.6%，较前值提高约 9pct，五年维度看仍偏缓。 

 

图13 政府性基金收入累计同比增速（%） 

 

图14 政府性基金支出累计同比增速（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 
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图15 地方国有土地使用权出让累计同比增速（%） 

 

图16 地方政府新增专项债完成进度（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

4. 增量资金落地，补缺口扩投资 

向后看，四季度财政增量资金落地将助力经济平稳运行。9 月发改委设立了新型政

策性金融工具 5000 亿元，支持重大战略和重点项目建设，目前农发行已发放近千亿元。

10 月 17 日财政部公布又下达了 5000 亿元结存限额，用于补充地方政府综合财力，化

解存量隐性债务和解决政府拖欠企业账款，还用于重点支持经济大省符合条件的项目，

资金规模和使用范围较过去均有扩大。增量资金落地将有助于扩大投资，支持四季度经

济平稳运行。除此外，通过债务工具扩容，财政资金优化，政策工具创新及救助企业纾

困等方式释放增量政策仍然可期。 

5. 风险提示 

基本面修复偏离预期，宏观政策超预期 
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

股票评级 
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减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

看好 相对表现优于市场 

中性 相对表现与市场持平 

看淡 相对表现弱于市场 

 

联储证券研究院 

青岛 北京 

地址：山东省青岛市崂山区香港东路 195 号 8 号楼 11、

15F 

邮编：266100 

地址：北京市朝阳区安定路 5 号院北投投资大厦 B 栋 14 层 

邮编：100029 

上海 深圳 

地址：上海市浦东新区滨江大道 1111 弄 1 号中企国际金融

中心 A 栋 12 层 

邮编：200135 

地址：广东省深圳市南山区沙河街道深云路 2 号侨城一号

广场 28-30F 

邮编：518000 
 

 


