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1-4 月财政数据点评 
  
4 月土地收入同比增速有所回暖 
  
4 月公共财政收入同比增速有所加快。社保就业支出是 4 月公共财政支出的
重点之一。4 月土地收入同比增速有所回暖，支撑地方政府性基金收入改
善。 

◼ 4 月公共财政收入实现 20427.0 亿元，同比增长 1.9%，较 3 月加快 1.6 个
百分点；其中，当月税收收入实现 18106.0 亿元，同比增长 1.9%，增幅
较3月改善4.1个百分点；非税收入规模为2321.0亿元，同比增长1.7%，
较上月放缓 4.2 个百分点。 

4 月权重税种中，国内增值税对当月税收收入同比增速维持正贡献，当
月国内增值税同比增长 0.9%，增幅较上月收窄 4.0 个百分点，国内增值
税拉动当月税收同比增速 0.3 个百分点。需要注意的是，4 月社会消费品
零售总额同比增速实现 5.1%，对消费端税种表现仍有支撑；4 月国内消
费税收入同比增速实现 0.5%。4 月进口环节增值税和消费税同比下滑
0.8%，拖累当月税收同比增速 0.1 个百分点，一定程度上或仍受海外关
税政策变化影响。 

其他权重税种方面，4 月是企业所得税缴纳的季节性高点， 企业所得税
成为当月税收收入中占比最高的税种。4 月，企业所得税收入同比增速
实现 4.0%，对当月税收同比增速的正贡献实现 1.4 个百分点。 

◼ 4月全国一般公共预算支出实现 20766.0亿元，同比增长 5.8%，较 3月加
快 0.1 个百分点；其中，地方公共财政支出实现 17201.0 亿元，同比增长
5.1 %。 

支出结构方面， 社保就业支出是 4 月公共财政支出的重点之一，占比实
现 15.8%，支出规模较去年同期增长 9.6%，社会保障和就业支出能够有
效补贴居民收入，带动居民转移性收入增长，从而进一步撬动国内需
求。 

此外，4月公共财政向基建领域支出占比实现 17.1%，财政支出结构延续
向“稳增长”领域倾斜，其中向交通运输和城乡社区事务领域的支出同比
增速分别实现 10.6%和 6.8%，财政支出仍在向基建领域发力。 

◼ 广义财政支出延续前倾发力。4 月当月，广义财政收入及广义财政支出
同比增速分别实现 2.4%和 7.9%，支出增速仍快于收入，财政支出延续前
倾发力。 

4 月政治局会议强调“增强消费对经济增长的拉动作用”，并特别提出“要
提高中低收入群体收入” ，后续财政有望发力居民增收，从而进一步提
振国内消费。 

我们预计，年内财政政策有望加力支持以下两大领域：其一，增加居民
转移性收入，保障中低收入群体收入。其二，继续推动消费品以旧换
新，家电、汽车等消费品以旧换新能够同时补贴居民消费及企业收入，
从而更好的撬动内需。 

此外，年内财政有望继续加强高技术产业投资。一季度，我国高技术产
业固定资产投资同比增长 6.5%，延续正增长。 

◼ 风险提示：海外衰退风险加剧；地缘关系不确定性加强。 
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图表 1. 4 月财政数据一览 

指标 当月值(亿元) 当月同比增速（%） 

公共财政收入 
 

20427.0  1.9  

税收收入 18106.0  1.9  

非税收入 2321.0  1.7  

公共财政支出  20766.0  5.8  

地方财政支出 17201.0  5.1  

政府性基金收入 
 

3339.0  8.1  

中央政府性基金收入 314.0  4.0  

地方本级政府性基金收入 3025.0  8.5  

国有土地使用权出让收入 2491.0  4.3  

政府性基金支出 
 

6367.0  44.7  

中央政府性基金支出 190.0  100.0  

地方政府性基金支出 6177.0  43.5  

国有土地使用权出让金收入安排的支出 2768.0  3.8  

资料来源：wind，中银证券   

 

4 月公共财政收入同比增速有所加快 

5月20日，财政部发布数据，2025年1-4月，全国一般公共预算收入80616.0亿元，同比下降0.4%，

降幅（较一季度，下同）收窄 0.7个百分点。其中，中央一般公共预算收入 33928.0亿元，同比下降

3.8%，降幅收窄 1.9 个百分点；地方一般公共预算本级收入 46688.0 亿元，同比增长 2.2%。 

单月数据方面，4月公共财政收入实现 20427.0亿元，同比增长 1.9%，较 3月加快 1.6个百分点；其

中，当月税收收入实现 18106.0 亿元，同比增长 1.9%，增幅较 3 月改善 4.1 个百分点；非税收入规

模为 2321.0 亿元，同比增长 1.7%，较上月放缓 4.2 个百分点。 

 

图表 2.财政收入累计同比增速表现  图表 3. 税收、非税收入当月同比增速表现 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

4 月权重税种中，国内增值税对当月税收收入同比增速维持正贡献，当月国内增值税同比增长 0.9%，

增幅较上月收窄 4.0 个百分点，国内增值税拉动当月税收同比增速 0.3 个百分点。需要注意的是，4

月社会消费品零售总额同比增速实现 5.1%，对消费端税种表现仍有支撑；4 月国内消费税收入同比

增速实现 0.5%。4 月进口环节增值税和消费税同比下滑 0.8%，拖累当月税收同比增速 0.1 个百分点，

一定程度上或仍受海外关税政策变化影响。 

其他权重税种方面，4 月是企业所得税缴纳的季节性高点， 企业所得税成为当月税收收入中占比最

高的税种。4 月，企业所得税收入同比增速实现 4.0%，对当月税收同比增速的正贡献实现 1.4 个百

分点。 
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此外，4 月契税、房产税表现趋异，同比增速分别实现-15.0%和 6.9%，国内商品房销售回暖基础尚

不牢固； 4 月单月商品房销售面积同比降幅实现 2.9%，降幅较 3 月走扩 1.4 个百分点。4 月政治局

会议指出，要“优化存量商品房收购政策，持续巩固房地产市场稳定态势”，我们预计在政策的持续

提振下，年内地产销售有望整体改善。 

 

图表 4. 权重税种收入累计同比增速表现  图表 5.地产相关税种累计同比增速表现 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

社保就业支出是 4 月公共财政支出的重点之一 

2025 年 1-4 月，全国一般公共预算支出 93581.0 亿元，同比增长 4.6 %，增幅（较一季度，下同）走

扩 0.4个百分点。其中，中央一般公共预算本级支出 12282.0亿元，同比增长 9.0%，增幅走扩 0.1个

百分点；地方一般公共预算支出 81299.0 亿元，同比增长 3.9%，增幅走扩 0.3 个百分点。 

单月数据方面，4月全国一般公共预算支出实现 20766.0 亿元，同比增长 5.8%，较 3月加快 0.1个百

分点；其中，地方公共财政支出实现 17201.0 亿元，同比增长 5.1 %。 

 

图表 6.财政支出累计同比增速表现  图表 7. 2025 年 1-4 月财政支出同比增速结构变化 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

支出结构方面， 社保就业支出是 4 月公共财政支出的重点之一，占比实现 15.8%，支出规模较去年

同期增长 9.6%，社会保障和就业支出能够有效补贴居民收入，带动居民转移性收入增长，从而进

一步撬动国内需求。 

此外，4 月公共财政向基建领域支出占比实现 17.1%，财政支出结构延续向“稳增长”领域倾斜，其

中向交通运输和城乡社区事务领域的支出同比增速分别实现 10.6%和 6.8%，财政支出仍在向基建领

域发力。 
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图表 8. 社保就业相关支出累计同比增速表现  图表 9.基建领域相关支出累计同比增速表现 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

4 月土地收入同比增速有所回暖，支撑地方政府性基金收入改善 

2025 年 1-4 月，全国政府性基金预算收入 12586.0 亿元，同比下降 6.7%，降幅（较一季度，下同）

收窄 4.3 个百分点。分中央和地方看，中央政府性基金预算收入 1400.0 亿元，同比增长 5.6%，增幅

收窄 0.4个百分点；地方政府性基金预算本级收入 11186.0亿元，同比下滑 8.0%，降幅收窄 4.9个百

分点，其中，国有土地使用权出让收入 9340.0 亿元，同比下降 11.4 %，降幅收窄 4.5 个百分点。 

单月数据方面，4月，中央政府性基金收入规模 314.0亿元，同比增长 4.0%，较 3月加快 0.6 个百分

点。地方政府性基金收入规模 3025.0 亿元，同比增长 8.5%，增速较 3 月由负转正，明显加快 21.5

个百分点；国有土地使用权出让收入 2491.0 亿元，同比增长 4.3%，增速较 3 月由负转正，明显加

快 20.2 个百分点。4 月国有土地出让金收入在全国政府性基金收入中占比实现 74.6%，当月土地收

入同比增速有所回暖，支撑地方政府性基金收入改善。 

 

图表 10. 政府性基金预算收入当月规模表现  图表 11. 地方政府性基金预算收入当月同比增速表现 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

支出方面，2025 年 1-4 月，全国政府性基金预算支出 26136.0 亿元，同比增长 17.7%，增幅（较一

季度，下同）明显走扩 6.6 个百分点；中央本级政府性基金支出 769.0 亿元，同比增长 75.0%，增幅

明显走扩 7.4 个百分点；地方政府性基金预算支出 25367.0 亿元，同比增长 16.6%，增速明显走扩

6.6个百分点，国有土地使用权出让收入相关支出 13647.0亿元， 同比下降 8.4%，降幅收窄 2.6个百

分点。 
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单月数据方面，4月政府性基金支出实现 6367.0亿元，同比增长 44.7%，较 3月加快 16.8个百分点；

中央政府性基金支出规模为 190.0 亿元，同比增长 100.0%，较 3 月明显加快 53.1 个百分点；地方政

府性基金预算支出 6177.0 亿元，同比增长 43.5%，增幅较 3 月走扩 15.8 个百分点；国有土地使用权

出让收入相关支出 2768.0 亿元，同比增长 3.8%，增幅较 3 月收窄 1.2 个百分点。 

 

图表 12. 政府性基金预算支出当月规模表现  图表 13. 政府性基金预算支出当月同比增速表现 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

广义财政支出延续前倾发力。4 月当月，广义财政收入及广义财政支出同比增速分别实现 2.4%和

7.9%，支出增速仍快于收入，财政支出延续前倾发力。 

4 月政治局会议强调“增强消费对经济增长的拉动作用”，并特别提出“要提高中低收入群体收入” ，

后续财政有望发力居民增收，从而进一步提振国内消费。 

我们预计，年内财政政策有望加力支持以下两大领域：其一，增加居民转移性收入，保障中低收入

群体收入。其二，继续推动消费品以旧换新，家电、汽车等消费品以旧换新能够同时补贴居民消费

及企业收入，从而更好的撬动内需。 

此外，年内财政有望继续加强高技术产业投资。一季度，我国高技术产业固定资产投资同比增长

6.5%，延续正增长。 

风险提示：海外衰退风险加剧；地缘关系不确定性加强。 
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