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广义财政支出走弱，可及时推出增量政策 
——2025 年 5 月财政数据点评 

 
  
 核心观点 

收入端来看，价格低位运行、房地产市场仍在调整的背景下，一般公共

预算收入、政府性基金预算收入同比下滑，分别下滑 0.3%、6.9%，但两本

账收入走势分化，一般公共预算收入降幅收窄、政府性基金预算收入降幅扩

大，整体看，广义财政收入同比下降 1.3%、与上月持平，完成全年预算进

度 39.7%、快于近三年同期平均水平。支出端来看，财政支出力度有所减弱，

一般公共预算支出、政府性基金预算支出分别增长 4.2%、16.0%，但增速均

较上月放缓，广义财政支出同比增长 7.6%、较上月回落 0.6 个百分点，完成

预算进度 34.4%。 

1) 一般公共预算收入累计同比降幅收窄，当月税收收入同比增速继续为

正，价格走弱、盈利承压的背景下，企业所得税同比下降 2.5%；增值

税、个人所得税、消费税实现增长，其中个人所得税增速领跑主要税

种、达 8.2%；房地产税种仍是拖累、同比下降 5.8%且降幅加深。非

税收入增速放缓、当月同比自 2024 年以来首次下滑，占比回落至

18.2%、财政收入对非税收入的依赖有所减轻，但仍为历史同期最高。 

2) 财政支出力度有所减弱，一般公共预算支出增速放缓，社保民生支出

仍为支出重点且增速保持较高水平，但增速及占比均较上月回落；基

建支出继续走弱、跌幅加深；科技支出增速有所加快；值得注意的是，

债务付息支出增速保持高位、达9.2%，且占比进一步上升至 4.89%，

为有统计数据以来的最高水平，付息压力进一步加大。 

3) 房地产市场实质企稳仍待时日，政府性基金预算收入降幅再度扩大，

需落实好 6月 13日国常会“更大力度推动房地产市场止跌回稳”的要

求；新增专项债、超长期特别国债大规模发行，政府性基金预算支出

同比增长，但受特别国债发行节奏“错位”效应消失叠加收入端降幅

加深的影响，增速较上月放缓 1.7个百分点。 

4) 整体而言，本月广义财政收入降幅与上月持平、支出增速有所放缓，

收支增速完与预算目标相比均有一定差距；应落实好中央决算报告

“用好用足更加积极的财政政策，并根据形势变化及时推出增量储备

政策”的要求，在加快政府债券发行使用进度的同时，可考虑继续增

发特别国债、加大专项债收储力度、成立房地产收储专项基金以及增

发政策性金融工具等。 

 

www.ccxi.com.cn 
 

财政数据点评 
2025年 6月 25日 

2025年第 30期 

 

如需订阅研究报告，敬请联系 

中诚信国际品牌与投资人服务部 

赵 耿  010-66428731；    

 gzhao@ccxi.com.cn 

 

宏观经济 

mailto:hxyuan@ccxi.com.cn
mailto:ymyan01@ccxi.com.cn
mailto:ymyan01@ccxi.com.cn
http://www.ccxi.com.cn/
mailto:gzhao@ccxi.com.cn


 

 

 

2 www.ccxi.com.cn 

2025年 5月财政数据点评 

广义财政支出走弱，可及时推出增量政策 

 一般公共预算收入累计降幅小幅收窄，非税收入当月同比自去年以来首次出现下滑 

 一般公共预算收入边际改善、累计同比仍下降但降幅小幅收窄，完成预算进度快

于近三年同期平均水平。1-5 月，全国一般公共预算收入同比下降 0.3%、降幅较

上月收窄 0.1个百分点，其中 5月当月同比增长 0.1%、增速较上月放缓 1.8个百分

点，财政收入延续改善但改善幅度有所走弱。分央地来看，中央收入同比下降

3.0%、降幅较上月收窄 0.8 个百分点，是收入继续改善的重要贡献项，地方收入

同比增长 1.9%、增速较上月回落 0.3 个百分点。截至 5 月末，一般公共预算收入

完成年初预算进度为 43.95%，快于较去年同期 0.7 个百分点，也快于近三年同期

平均水平。 

 税收收入累计降幅继续收窄、当月同比增速继续为正，除企业所得税外的其他三

大主要税种累计同比均正增长，房地产相关税收降幅扩大。1-5月，全国税收收入

累计同比下降 1.6%，降幅较上月收窄 0.5 个百分点、较去年同期收窄 3.5 个百分

点，其中 5 月当月同比增长 0.6%、增速保持为正但较 4 月回落 1.3 个百分点。 

1） 价格走弱、盈利承压的背景下，企业所得税同比下降 2.5%，为四大主要税种

中唯一出现下滑的税种。一方面，上游大宗商品价格走低叠加输入型通缩影

响下，PPI 持续处于下降区间且跌幅扩大，5 月 PPI 同比下降 3.3%、降幅较上

月扩大 0.6 个百分点，企业所得税按现价征收，受价格因素影响较大，PPI 持

续低迷对企业所得税增长形成掣肘；另一方面，1-5 月全国规模以上工业企业

利润同比下降 1.1%、较上月大幅回落 2.5 个百分点，显示企业盈利仍待进一步

改善，这也是企业所得税增长的重要制约。 

2） 个人所得税、国内增值税和国内消费税表现良好，累计同比分别增长 8.2%、

2.4%、1.6%，但除消费税外其余税种增速均上升。个人所得税累计同比增速

较上月进一步回升 0.8 个百分点、领跑主要税种，是税收收入降幅收窄的重要

贡献项，个税高增主要与去年相关税收优惠政策实施形成的低基数有关，同时

也与税收征管强化、部分居民收入提升等有关；国内增值税累计同比增速较

上月回升 0.6 个百分点，其中 5 月当月同比增速抬升至 6.1%、较上月大幅加快

5.2 个百分点，或主要与工业生产维持韧性，5 月工业增加值同比增长 5.8%，

季调环比增加 0.6 个百分点，在工业需求淡季和出口扰动的背景下仍维持韧性；

以旧换新政策、“618”活动预热等拉动下，5 月社零大幅增长且强于季节性

表现，国内消费税走弱与 5 月社零高增在直观上存在一定反差，但从结构上来

看互为印证，对消费税贡献较高的烟酒油车的零售额未出现明显改善，其中汽

http://www.ccxi.com.cn/
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2025年 5月财政数据点评 

广义财政支出走弱，可及时推出增量政策 

车、石油及制品零售额累计同比仍下降，受此影响消费税收入累计同比增速放

缓 0.2 个百分点。  

3） 房地产相关税种仍是重要拖累，房地产五税 1累计同比下降 5.8%、且降幅较上

月扩大 0.5 个百分点，分项来看，占比较高的房产税、土地增值税均较上月走

弱，需落实好 6 月 13 日国常会提出的“更大力度推动房地产市场止跌回稳”

的要求；资本市场交易保持活跃，证券交易印花税累计同比激增 52.4%，为增

速最高的税种，但增速较上月放缓 5.4 个百分点，与 5 月 A 股交易额环比回落

相对应。 

 非税收入同比高增但今年以来增速持续放缓，占比 18.1%、较上月回落但仍为历

史同期最高水平。1-5 月非税收入同比增长 6.2%、较上月回落 1.5 个百分点，高出

税收收入 7.8个百分点；其中 5月当月同比下降2.2%、自去年年初以来首次转负；

非税收入占一般公共预算收入比重也较上月回落至 18.1%，财政收入对非税收入

的依赖有所减轻，但这一比重仍为历史同期最高水平，需持续关注财政收入质量

及可持续性。 

 一般公共预算支出增速放缓、地方支出力度有所减弱，债务付息支出占比创历史新高 

 一般公共预算支出累计同比增速放缓，中央支出加力、地方支出力度减弱。1-5月，

全国一般公共预算支出同比增长 4.2%、增速较上月放缓 0.4 个百分点，其中 5 月

当月同比增长 2.6%、增速较上月放缓 3.2 个百分点；完成全年预算进度 38.03%，

快于去年同期约 0.1个百分点，处于近 5年来较高水平。分央地看，中央支出增速

仍明显快于地方且进一步加力，1-5 月，中央支出同比增长 9.4%、增速较上月抬

升 0.4个百分点，地方支出同比增长 3.4%、增速较上月回落 0.5个百分点，地方财

政支出力度有所减缓。 

 民生领域仍为支出重点但占比回落，基建支出降幅扩大，债务付息支出占比创有

统计以来最高水平。1-5月，民生领域仍是支出重点，社保就业、教育、卫生健康

支出合计支出超 4 万亿，且分别同比增长 9.2%、6.7%、3.9%，但社保就业、教育

增速均较上月回落，卫生健康支出与上月持平，相关合计占比较上月回落 0.4个百

分点至 41.1%。基建相关支出同比下降 3.2%、降幅较上月扩大 0.9 个百分点，其

中农林水事务、城乡社区事务、交通运输支出同比均下降，分别下降 7.0%、3.1%、

0.1%，且降幅均有所扩大，节能环保支出同比增长 6.0%、但增速较上月放缓 0.2

个百分点；基建支出合计占比较上月进一步回落 0.3 个百分点至 19.5%。科技支出

                         
1 指契税、房产税、城镇土地使用税、土地增值税、耕地占用税。 
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广义财政支出走弱，可及时推出增量政策 

同比增速较上月抬升 2.6 个百分点至 6.5%。此外，债务付息支出同比增长 9.2%、

较上月小幅回落，但占比较上月进一步抬升 0.6 个百分点至 4.89%、为 2016 年有

统计以来最高水平。 

 政府性基金预算收支均走弱，收入降幅扩大、支出增速放缓 

 政府性基金预算收入降幅再度扩大，但完成预算进度仍为 2022 年以来最快水平。

1-5 月全国政府性基金预算收入累计同比下降 6.9%，降幅在上月首次出现收窄后

再度扩大、较上月扩大 0.2个百分点，显示出房地产市场仍未实质企稳；分央地来

看，中央收入同比增长 4.7%、增速较上月放缓 0.9 个百分点，地方收入同比下降

8.3%、降幅较上月扩大0.3个百分点；从土地市场来看，地方国有土地使用权出让

收入同比下降 11.9%，降幅较上月扩大 0.5 个百分点。政府性基金预算收入完成全

年预算进度为 24.77%、是自 2022 年以来的最高水平，但收入增速与预算正增长

（0.7%）的目标仍相距较远，实现全年预算目标压力不小。5 月楼市基本面偏弱，

地产投资跌幅扩大，1-5 月房地产开发投资同比下降 10.7%，降幅较上月扩大 0.4

个百分点；同时，需求端“量”“价”均走弱，1-5 月商品房销售面积和销售额的

累计同比跌幅均有加深，新房、二手房的房价指数环比连续两月下行。结合房地

产相关税种跌幅加深来看，房地产市场回暖仍待时日，土地出让收入仍面临较大

不确定性，需积极落实 6 月 13 日国常会“更大力度推动房地产市场止跌回稳”的

要求。 

 政府性基金预算支出增速回落，完成预算进度快于去年同期但仍低于近三年平均

水平。1-5 月地方新增专项债累计发行 1.6 万亿元、同比增长 40.7%，完成全年限

额进度达 37.1%、快于去年同期 8.3个百分点 2，超长期特别国债发行 1.1万亿元，

地方专项债及特别国债大规模发行对政府性基金预算支出形成较为有力的支撑，

在收入端下滑的背景下政府性基金支出累计同比大幅增长 16.0%。值得注意的是，

今年特别国债于 4 月启动发行、较去年提前 1 个月，发行节奏“错位”效应消失

叠加收入端降幅加深的影响下，政府性基金预算支出增速较上月放缓 1.7个百分点；

同时，专项债发行进度仍低于近三年平均水平，受此影响，政府性基金预算支出

完成预算进度（25.72%）快于去年、但仍低于近三年平均水平。 

                         
2 见中诚信国际 2025 年 6 月 11 日发布的研究报告《新增债发行进度加快、16 省完成第二批置换，浙江首发用于收购存量商

品房的专项债——图说 5月地方政府债券》。 

http://www.ccxi.com.cn/
https://mp.weixin.qq.com/s/84ZGJYiDoFMBr_yVJnhCZg
https://mp.weixin.qq.com/s/84ZGJYiDoFMBr_yVJnhCZg
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 整体而言本月广义财政 3收入降幅持平、支出增速放缓，应用好用足更加积极的财政

政策，并根据形势变化及时推出增量储备政策 

 广义财政收入降幅与上月持平，1-5 月广义财政收入规模为 112106 亿元，同比下

降 1.3%，降幅与上月持平，与全年预算目标（0.2%）相比仍有差距；完成全年预

算进度 39.7%，快于去年同期 1.1 个百分点、也高于近三年同期平均水平。广义财

政支出增速回落、力度减弱，1-5 月广义财政支出规模为 145078 亿元，同比增长

6.6%、增速较上月放缓 0.6 个百分点，但与全年预算目标（9.3%）相比仍有一定

差距；完成全年预算进度 34.4%，快于去年同期 0.8 个百分点，也小幅高于近三年

同期平均水平。整体而言，当前广义财政收支增速均与年初预算存在一定差距，

在当前经济修复基础尚不牢固的背景下，财政政策作用有待进一步发挥。4 月中

央政治局会议强调“根据形势变化及时推出增量储备政策，加强超常规逆周期调

节”，6 月 26 日发布的中央决算报告也强调下一步要“用好用足更加积极的财政

政策，并根据形势变化及时推出增量储备政策”，后续来看，在用好用足既定财

政政策工具、加快政府债券发行使用进度的同时，可视经济运行情况，考虑继续

增发特别国债、加大专项债收储力度、成立房地产收储专项基金、设立稳外贸基

金以及增发政策性金融工具等，及时扩内需、提信心 4。  

                         
3 广义财政指一般公共预算与政府性基金预算两本账之和。 
4 详见中诚信国际 2025 年 5 月 7日发布的研究报告《关税博弈下财政发力的空间、方向及着力点——中美关税博弈专题系列

（三）》。 

http://www.ccxi.com.cn/
https://mp.weixin.qq.com/s/KCe8GLv8kJx5svDO4-DmKw
https://mp.weixin.qq.com/s/KCe8GLv8kJx5svDO4-DmKw
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附表/图： 

 

 

图 1：全国一般公共预算收入降幅继续收窄 图 2：税收降幅收窄、非税收入增速放缓 

  
数据来源： Wind，中诚信国际区域风险数据库 

 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 3：1-5月全国税收收入各组成分布及增速 图 4：税收收入占比为历史同期最低水平 

 
 

数据来源： Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 5：近年 1-5月一般公共预算收入完成进度 图 6：近年 1-5月一般公共预算支出完成进度 

  
数据来源：财政部，中诚信国际区域风险数据库 

 
 
 

数据来源：财政部，中诚信国际区域风险数据库 
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图 7：全国一般公共预算支出增速放缓 图 8：1-5月全国预算支出组成分布及增速 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 

 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 9：全国政府性基金预算收入降幅扩大 图 10：全国政府性基金预算支出增速放缓 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 

 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 11：近年 1-5月政府性基金预算收入完成进度 图 12：近年 1-5月政府性基金预算支出完成进度 

  
数据来源：财政部，中诚信国际区域风险数据库 

 
 
 

数据来源：财政部，中诚信国际区域风险数据库 
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图 13：近年 1-5月地方政府性基金预算收入占比 图 14：近年 1-5月土地收入占地方基金收入比重 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 

 
 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
 
 
 
 
 

图 15：1-5月广义财政收入同比下降、支出同比增长 图 16：近年 1-5月广义财政收支完成进度 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 

 
 
 

数据来源：财政部，中诚信国际区域风险数据库 
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