
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 1 

 

 

 

 
2025 年 7 月财政数据点评     

财政收入增速年内新高的背后 
 

 2025 年 08 月 19 日 

 
[Table_Author]     

 

分析师：陶川 分析师：钟渝梅  

执业证号：S0100524060005 执业证号：S0100525070001  
邮箱：taochuan@mszq.com 邮箱：zhongyumei@mszq.com  

  
 

➢ 事件：据财政部 8 月 19 日发布的数据，今年 7 月，全国一般公共预算收入

20273 亿元，同比增长 2.6%，其中，中央、地方收入分别增长 2.2%、3.1%，

月度增幅均为今年以来最高。 

➢ 7 月一般公共预算收入 2.6%的增速，既来之不易，也意义深远。来之不易

在于，这是今年以来公共财政收入的最高增速，7 月税收收入迎来了明显的改善；

意义深远在于，相较于 7 月显示出结构性分化的经济数据，受极端天气和自然灾

害扰动更小的财政数据，似乎更能彰显出当前经济运行的“底色”。 

➢ 在非税收入更“自律”的情况下，公共财政收入增速却不降反增。在“规范

非税收入管理”的刚性要求下，今年以来非税收入对一般公共预算收入的支撑性

持续偏低，7 月非税收入增速进一步下降至近两年来低点-12.9%。然而在此背景

之下，7 月一般公共预算收入同比增速却从 6 月的-0.3%扭正至 2.6%，背后主要

受益于税收收入的改善。 

➢ 谁是 7 月税收收入改善的“主力军”？ 其中，四大税种几乎“普涨”，对税

收收入形成强劲拉动。7 月个人所得税、企业所得税、消费税、增值税同比增速

分别录得 13.9%、6.4%、5.4%、4.3%，7 月税收收入 5.0%的增速中，单是这四

大税种就形成了近 4.9 个百分点的拉动。除了经济运行存在一定韧性这一因素之

外，还有部分原因在于税收政策的调整。比如 7 月底财政部扩大了对超豪华小汽

车加征消费税的范围等。 

同时，热情高涨的股市也为税收贡献了不少。受益于股市的火热，7 月证券交易

印花税同比增速从 6 月的 67.1%进一步抬升至 125.4%。虽然证券交易印花税在

税收收入中整体占比偏小，但 7 月对税收收入形成的拉动依旧十分可观。 

➢ 公共财政支出也在进一步“加力提效”中。7 月一般公共预算支出同比增速

也从 6 月的 0.4%提升至 3.0%，其中民生相关支出增速进一步提升至 9.7%（6

月为 5.3%），而基建相关支出增速为-3.6%（6 月为-9.9%）。 

具体民生相关支出中，7 月财政支出主要向社保与就业、卫生健康、教育等方向

倾斜。我们在此前的报告《7 月经济数据的不寻常》中提示过，在“毕业季”的

7 月值得关注的是青年失业率的反弹，因此 7 月财政加大对社保与就业的支持，

也是“稳民生”、“稳就业”的最佳印证。 

➢ 政府性基金收支两端再现复苏态势。继 6 月政府性基金收支两端录得高增速

之后，7 月继续延续正增长，其中收入端同比增速为 8.9%（6 月为 20.8%）、支

出端同比增速为 42.4%（6 月为 79.8%）。除了今年 7 月地方政府土地出让情况

相较于去年同期有所好转这一因素之外，支出端的高增速与新增专项债发行进度

快于去年同期有一定关系。 

➢ 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。 
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图1：在非税收入支撑减弱的情况下，7 月财政收入增速
转正 

 图2：7 月股市热情高涨 

 

 

 
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3：7 月四大税种对税收收入的拉动不小 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图4：7 月一般公共预算支出同比增速上升  图5：7 月民生相关支出增速依旧强于基建 

 

 

 
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6：7 月财政支出主要向社保和就业、卫生健康、教育等方向倾斜 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图7：7 月青年劳动力失业率反弹 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图8：7 月地方政府土地出让收入表现为正增长  图9：今年新增专项债发行进度快于去年同期 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图10：7 月财政数据一览图 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  
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