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➢ 事件： 9 月 17 日，财政部发布数据，1—8 月，全国一般公共预算收入

148198 亿元，同比增长 0.3%。其中，全国税收收入 121085 亿元，同比微增

0.02%；非税收入 27113 亿元，同比增长 1.5%。分中央和地方看，中央一般公

共预算收入 64268 亿元，同比下降 1.7%；地方一般公共预算本级收入 83930 亿

元，同比增长 1.8%。 

➢ 公共财政收入增速连续两个月正增长，股市是不可缺少的一环。8 月一般公

共财政收入同比增速录得 2.0%（7 月为 2.6%），连续两个月保持正增长的背后，

来自股市的“加持”可不小——在股市高涨的背景下，证券交易印花税已连续两

个月高涨（7 月同比增速为 125.4%，8 月进一步增至 226.0%）。根据我们测算，

8 月证券交易印花税对公共财政收入整体的拉动高达近 4.6 个百分点，这一拉动

幅度甚至胜于去年“924”的股市行情。 

➢ 除此之外，个人所得税的增长与股市也有一定联系。根据财政部要求，个人

持股期限不超过 1 年的，其股息红利所得需要缴纳个人所得税，因此此轮“牛市”

行情也可以在一定程度上提振个人所得税。回顾历史来看，往往股市活跃度较高

之际，个人所得税增速表现并不会很弱（去年“924”行情，股市高涨的同时，

个人所得税增速也处于上行通道）。 

➢ 除了股市高涨的拉动，收入端还有哪些亮点值得关注？值得注意的是，8 月

企业所得税、增值税表现同样亮眼，其中企业所得税同比增速大幅上升至 33.4%

（7 月为 13.9%），增值税增速基本维持在 4.4%正增长（7 月为 4.3%）。这或在

一定程度上反映了当前企业运行现状好于去年同期。 

➢ 当然，结构性亮点凸显的同时，8 月财政“成绩单”也反映了一些结构性压

力。最核心的矛盾还是内需不足这一问题，可以从 8 月多个税种的表现中得知一

二——8 月进口环节增值税和消费税同比降幅扩大至-11.2%（7 月为-5.9%），

消费税增速放缓至 0.9%（7 月为 5.4%），车辆购置税依旧在负增长区间、同比

增速录得-12.2%（7 月为-13.8%）。除此之外，8 月地产相关税同比降幅扩大至

-11.6%（7 月为-3.8%），反映房地产拐点暂未明确显现。 

➢ 与此同时，地方政府土地出让收入增速由正转负。8 月地方政府土地出让收

入告别了此前两个月的正增长，其同比增速转负至-5.8%。结合 8 月地产相关税

的表现来看，可以得出地产压力相对较大。 

➢ 再来看支出端，财政发力力度边际弱化。从增速上来看，8 月公共财政支出

同比增速从 7 月的 3.0%放缓至 0.8%；从进度上看，1-8 月公共财政支出累计完

成全年额度的 60.4%，这一进度对比历史同期来看并不算快。 

➢ 财政发力缘何放缓？核心矛盾在于收支缺口压力。我们在此前的报告《宏观

经济点评：降息周的市场悬念》中提出，若以 1-7 月一般公共预算和政府性基金

预算收支增速进行估算，财政收支缺口较年初预算扩大了约 6800 亿元；若以最

新的 1-8 月数据进行估算的话，这一缺口为 4234 亿元。虽然缺口幅度有所缩小，

但是依旧意味着财政发力空间存在一定约束。 
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➢ 不过，财政“投资于人”的趋势愈发明显。8 月投向基建和民生领域的公共

财政支出增速进一步分化——8 月财政端基建类、民生类支出同比增速分别为-

13.2%、6.3%（7 月分别为-3.6%、9.7%）。从具体数据来看，8 月财政支出对社

保和就业、教育的支持力度较大，这也与毕业季就业压力有一定关系。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 

 

 
   



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 
 
 
 

 

图1：股市活跃度上升拉动证券交易印花税增速  图2：8 月证券交易印花税对公共财政收入的拉动不小 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图3：股市高涨时期，个人所得税表现不弱 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图4：8 月税收收入细项数据增速表现 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图5：8 月地方土地出让收入同比增速由正转负  图6：对比历史同期来看，当前财政支出进度并不算快 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图7：参考 1-8 月财政收支增速进行估算，收支缺口较年初预算扩大了约 4234 亿元 

 
资料来源：iFind、财政部，民生证券研究院  
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全国一般公共预算

支出：完成进度：

2019年 2022年

2023年 2024年

2025年

编号 项目 一般公共预算 政府性基金 合计

A 2024年决算案规模（亿元） 219,702.1 62,090.4 281,792.5

B 2025年预算案计划规模（亿元） 219,850.0 62,499.1 282,349.1

C=（B/A-1）*100% 2025年预算案计划同比 0.1% 0.7% /

D 当前（1-8月）累计同比 0.3% -1.4% /

E=A*（1+D） 2025年预测规模：按当前增速计算（亿元） 220,361.2 61,221.1 281,582.4

F 2024年决算案规模（亿元） 284,612.3 101,477.8 386,090.1

G 2025年预算案计划规模（亿元） 297,005.0 124,884.1 421,889.1

H=（G/F-1）*100% 2025年预算案计划同比 4.4% 23.1% /

I 当前（1-8月）累计同比 3.1% 30.0% /

J=F*（1+I） 2025年预测规模：按当前增速计算（亿元） 293,435.2 131,921.2 425,356.4

K=G-B 2025年预算案：本级缺口（亿元） 77,155.0 62,385.0 139,540.0

L=J-E 2025年预测规模：本级缺口（按当前增速测算，亿元） 73,074.0 70,700.0 143,774.0

M=L-K 当前预测收支缺口：相较于预算案（亿元） 4,234.1

收入端

支出端

收支缺口
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图8：财政支出“投资于人”的趋势依旧明显 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图9：8 月公共财政支出细项数据表现 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2020-08 2021-08 2022-08 2023-08 2024-08 2025-08

%
财政支出同比增速： 基建相关 民生相关

-2 -1 0 1 2 3

城乡社区

农林水

交通运输

教育

文化旅游

社保和就业

卫生健康

环境保护

科学技术

债务付息

单位：百分比

对一般公共支出的拉动： 2025-08 2025-07

基建类支出：

民生类支出：

科技环保

类支出：

其他支出：



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 
 
 
 

 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑获取本报告的机构及个人的具体

投资目的、财务状况、特殊状况、目标或需要，客户应当充分考虑自身特定状况，进行独立评估，并应同时考量自身的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代自身的独立判

断。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市虹口区杨树浦路 188 号星立方大厦 7 层； 200082 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：深圳市福田区中心四路 1 号嘉里建设广场 1 座 10 层 01 室； 518048 


