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➢ 事件：6 月 20 日，财政部发布的数据显示：1—5 月，全国一般公共预算收

入 96623 亿元，同比下降 0.3%。其中，全国税收收入 79156 亿元，同比下降

1.6%；非税收入 17467 亿元，同比增长 6.2%。 

➢ 虽然 5 月公共增速收入同比增速下探，但却不改财政发力的趋势，5 月一般

公共预算支出同比增速依旧保持中性区间、录得 2.6%。通过财政支出发力留下

的“痕迹”，我们发现了在当前外部不确定性加剧背景之下，如何去“抗风险”的

答案——一方面，“惠民生”以真正提振内需，5 月民生相关支出同比增速依旧

维持在 7.8%左右，相反，投资的重要性仍在弱化（5 月基建相关支出同比增速降

至-7.7%）；另一方面，提高科技创新水平、加强产业链韧性，5 月科技支出同比

增速大幅扩大至 20.1%。 

➢ 一般公共预算收入：税收与非税收入齐降温。5 月一般公共预算收入同比增

速从 1.9%降至 0.1%，其中税收收入增速从 1.9%降至 0.6%，非税收入增速从

1.7%转负至-2.2%。由于在“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，且非税收入在财政收入中占比偏

低，因此在观测 5 月财政收入同比增速波动时，主要还是围绕税收收入的表现进

行剖析。 

聚焦于税收来看，5 月个人所得税、国内增值税两大税种同比增速偏快，分别录

得 12.3%、6.1%（4 月分别 9.0%、0.9%）。其中，个人所得税增速进一步提升

的可能原因在于今年假期的特殊性——不同于 2024 年，今年端午节假期“卡”

在了 5、6 月之间，导致部分企业可能把发薪日前置到 5 月 30 日，从而拉动 5

月个人所得税增速。 

导致税收收入同比增速从 4 月的 1.9%下滑至 5 月的 0.6%的“导火索”，则在于

企业所得税的下滑、进口的不足、地产税种的降幅扩大，这些均折射出了当前经

济存在的结构性问题：5 月企业所得税同比增速降至 0.0%，反映部分企业盈利

存在一定困难；进口环节增值税和消费税同比增速从 4 月的-0.8%降至 5 月的-

6.2%，不仅反映了“关税风波”下导致进口也受到影响，同时也反映了国内需求

尚且不足的现状；地产相关税降幅从 4 月的-0.9%扩大至 5 月的-8.6%，表明地

产拐点尚未完全显现。 

➢ 一般公共预算支出：“劲往何处使”？科技与民生是答案。在财政收入景气

度相对较弱的情况下，财政支出力度却比较可观——5 月一般公共预算支出同比

增速录得 2.6%，且规模处于历史同期高位。 

通过细项数据表现来看，可以发现财政更多往民生与科技领域倾斜。5 月民生相

关财政支出同比增速为 7.8%（4 月为 7.7%），明显高于基建相关支出 5 月-7.7%

的同比增速，不改今年以来财政方面“民生重要性大于基建”的局面。此外，5

月科技支出同比增速也扩大至 20.1%（4 月为 5.3%），再次佐证了在外部风险加

剧的背景下，发展高技术制造业、加强产业供应链的安全性，是“以确定性应对

不确定性”的最优解。 

➢ 政府性基金收入：地产的复苏仍在路上。5 月政府性基金收入规模处于较低
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水平，其同比增速降至-8.1%，主因在于作为政府性基金收入“主成分”的土地

出让收入，其同比增速为-14.6%、形成较大拖累，当前距离土地市场的完全好转

尚有距离。 

➢ 政府性基金支出：更靠专项债发行进度快于去年的加持。政府性基金预算通

常遵循“以收定支、收支平衡”的原则，但相较于收入端，5 月政府性基金支出

的表现却要好很多（依旧维持正增长），其同比增速为 8.8%。核心原因在于今年

以来新增专项债发行规模明显大于去年同期，这也促使政府性基金支出增速走

阔。 

➢ 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1：5 月公共财政收入规模处于历史同期中间水平  图2：5 月税收和非税收入对财政收入的支撑性都较弱 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图3：5 月不同税种增速表现 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图4：5 月公共财政支出规模处于历史同期较高位  图5：5 月财政支出更多往民生领域倾斜 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

1
-2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

亿元 全国一般公

共预算收入：

2015-2024年变动区间

2024年

2025年

-50

-25

0

25

50

75

100

2020-09 2021-11 2023-01 2024-03 2025-05

%

对公共财政收入的拉动：非税收入

对公共财政收入的拉动：税收收入

一般公共预算收入：当月同比

-30 20 70 120

增值税

消费税

企业所得税

个人所得税

进口货物增值税和消费税

出口货物退税

关税

城镇土地使用税

契税

耕地占用税

土地增值税

房产税

证券交易印花税

车辆购置税

环境保护税

车船税、烟叶税等其他税收

单位：%

主要税种：同比增速： 2025-05 2025-04

四大主

要税种：

外贸相

关税种：

地产相

关税种：

其他主

要税种：

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

1
-2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

亿元 全国一般公

共预算支出：

2015-2024年变动区间

2024年

2025年

-40

-20

0

20

40

60

2020-05 2021-03 2022-01 2022-11 2023-09 2024-07 2025-05

%
财政支出同比增速： 民生相关 基建相关



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 4 

 

 
 
 
 

 

 

图6：5 月不同财政支出增速表现 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图7：5 月政府性基金收入规模处于历史同期低位  图8：5 月地方土地使用权出让收入降幅明显 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图9：5 月政府性基金收入规模处于历史同期中间水平  图10：今年以来新增专项债发行进度快于去年 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图11：5 月财政数据一览 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  
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