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➢ 事件： 5 月 20 日，财政部公布的 2025 年 1—4 月财政收支数据显示，1—

4 月全国一般公共预算收入 80616 亿元，同比下降 0.4%，降幅比一季度收窄 0.7

个百分点。 

➢ 4 月这份财政成绩单有些“不一般”。收入端的“不一般”，不仅体现在这是

今年以来税收收入首次表现为正增速（4 月同比增速转正至 1.9%），还体现在地

方政府土地出让收入同比增速的转正（从 3 月的-16.5%转正至 4 月的 4.3%）。

而支出端的“不一般”，则体现在 1-4 月一般公共财政支出已完成全年预算的

31.5%，为 2020 年以来同期最快进度。在关税政策的反复冲击下，今年财政靠

前发力的痕迹愈发明显，透过 4 月的财政成绩单，我们认为有以下线索值得关

注： 

➢ 第一，支出要靠前发力，收入也要足够“给力”。今年以来，财政收入与支出

之间的差额一直处于历史同期底部位置，这也意味着财政支出已充分发力。而在

今年财政纪律性提升、非税收入对财政收入支撑作用弱化的基调下，财政收入更

需要的是税收收入的“加持”。4 月税收收入为今年以来首次正增长、其同比增速

录得 1.9%，收入端的改善也将更有利于支出端的发力。4 月对税收收入拉动较

大的税种包括企业所得税、个人所得税、证券交易印花税、房产税等。 

➢ 第二，财政支出的前置发力，更多是向民生领域倾斜。去年公共财政支出其

实还是更多投向基建，但在与消费相关的财政支出乘数大于投资的情况下，今年

以来财政端民生类支出的力度明显强于基建。根据最新数据，4 月民生类支出同

比增速为 8.0%，相较于 3 月的 7.5%进一步抬升，同时依旧明显强于基建支出

（4 月基建类支出同比增速为 1.8%）。 

民生支出中，4 月增速较快的是卫生健康、社保和就业、教育支出，其同比增速

依次为 10.2%、9.6%、6.0%（3 月依次为 4.5%、9.0%、6.0%）。 

➢ 第三，4 月关税扰动下，财政再一次加大对科技的支持。4 月财政支出对科

技的支持力度再次走强，科技支出同比增速录得 5.3%（3 月为-4.8%）。 

➢ 第四，除了公共财政支出，4 月政府性基金支出力度也不弱。受益于地方政

府土地出让收入的边际好转（同比增速从 3 月的-16.5%转正至 4 月的 4.3%），

4 月政府性基金收入同比增速也从 3 月的-11.7%转正至 8.1%。政府性基金预算

通常遵循“以收定支、收支平衡”的原则，收入端的好转在一定程度上也带动了

支出端的走高，但 4 月同比增速高达 44.7%的政府性基金支出可能更多是源于

专项债发行加快的“加持”。 

➢ 风险提示：信息统计不完全；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1：4 月地方政府土地出让收入同比增速转正  图2：1-4 月一般公共财政支出已完成预算的 31.5% 

 

 

 
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：今年以来财政收支差一直处于历史同期底部位置  图4：今年非税收入对财政收入的支撑作用明显减弱 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图5：4 月哪些税种对财政收入的拉动较大？ 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图6：今年以来财政端民生相关支出力度大于基建  图7：财政支出投向消费对经济的撬动作用好于投资 

 

 

 
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8：财政支出“劲往何处使”？ 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图9：4 月政府性基金支出处于历史同期较高位置  图10：今年以来新增专项债发行规模较去年明显更大 

 

 

 

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

注：5 月数据截至 5 月 20 日。 

 

 

 

 

  

-10 -5 0 5 10 15 20

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：%

主要财政支出：同比增速： 2025-04 2025-03

基建类支出：

民生类支出：

科技环保

类支出：

其他支出：

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

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 政府性基

金支出：

2015-2024年变动区间

2024年

2025年

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

1
月

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 新增专项债

累计发行规模：

2019年 2022年

2023年 2024年

2025年



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 5 

 

 
 
 
 

 

 

图11：4 月财政数据一览 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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国内增值税 0.9 4.9 1.1 6.6 1.4 -1.2 -12.2 -1.7 -2.8 -9.6 -12.1

进口环节增值税和消费税 -0.8 -7.6 -9.4 -4.4 -12.4 -9.2 -4.5 2.3 8.3 12.5 -5.4

外贸企业出口退税 5.7 8.3 16.9 245.2 -19.4 4.9 -22.7 13.4 16.0 14.4 12.6

关税 -5.1 -12.1 -16.2 -10.1 -13.0 -13.1 -9.0 4.6 5.2 5.4 -13.2

城镇土地使用税 3.2 6.2 5.2 5.9 5.2 9.2 1.9 10.8 11.9 11.6 13.7

契税 -15.0 -6.4 -21.7 -8.3 -21.7 -13.9 -12.3 -20.3 -10.1 -9.6 -21.8

耕地占用税 15.7 0.4 -4.0 12.9 20.2 45.0 15.0 9.0 42.9 8.5 13.3

土地增值税 -8.7 -10.0 -22.0 -6.3 -6.2 -13.3 3.1 -25.8 -28.3 -25.7 -8.1

房产税 6.9 22.5 9.9 16.2 10.3 13.9 16.2 17.1 20.8 16.8 19.9

地产相关税 -0.9 -0.1 -11.4 1.3 -5.0 2.4 -0.5 -16.1 -2.0 -0.4 -4.1

证券交易印花税 49.4 63.2 58.7 81.7 172.8 152.5 -32.2 -59.0 -61.0 -60.8 -52.3

车辆购置税 -13.6 -14.1 -32.6 14.8 -8.5 -20.1 -18.5 -29.5 -12.9 -7.0 -22.0

环境保护税 11.1 75.0 9.8 25.0 200.0 10.6 250.0 75.0 9.1 2.3 100.0

资源税 13.4 -5.6 -1.3 3.6 -1.8 -0.3 3.8 13.8 14.8 -10.7 -18.3

城市维护建设税 4.0 4.8 1.8 7.0 1.7 2.1 -6.5 -4.1 -3.3 -8.6 -15.3

其他税收 -1.9 3.4 1.3 0.9 -5.0 11.0 2.4 2.0 1.1 4.0 -4.4

非税收入 非税收入 1.7 5.9 11.0 93.8 40.4 39.6 25.2 8.8 14.6 5.8 12.2

5.8 5.7 3.4 9.5 3.8 10.4 5.2 -6.7 6.6 6.1 -2.9

城乡社区事务 6.8 0.6 -6.6 5.6 0.9 12.2 3.8 1.2 -0.3 8.5 0.4

农林水事务 -6.1 2.5 -10.5 17.1 23.3 56.4 12.5 -12.7 18.5 11.8 -2.9

交通运输 10.6 -8.1 2.4 2.9 4.5 16.9 -12.6 -25.2 18.5 3.1 -13.5

基建类支出 1.8 -0.9 -6.2 10.0 11.1 32.2 3.8 -10.9 12.1 8.8 -4.6

教育 6.0 7.9 7.7 12.3 -3.9 0.5 4.8 -4.3 4.7 4.9 -6.0

文化旅游与传媒 0.8 2.4 5.0 0.3 -10.4 -3.7 -5.4 -15.2 3.6 6.9 1.2

社会保障和就业 9.6 9.0 5.5 2.8 14.9 16.0 12.4 -5.0 5.1 4.5 3.7
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