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2025 年 1-2 月财政数据快评
开年财政收入承压

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 董德志 021-60933158 dongdz@guosen.com.cn 执证编码：S0980513100001

联系人： 王奕群 wangyiqun1@guosen.com.cn

事项：

财政部发布 2025 年 1-2 月财政收支情况，全国一般公共预算收入 43856 亿元，同比-1.6%。其中税收收入

36349 亿元，同比-3.9%；非税收入 7507 亿元，同比 11%。一般公共预算支出 45096 亿元，同比 3.4%。中

央本级支出 5242 亿元，同比 8.6%；地方支出 39854 亿元，同比 2.7%。

评论：

与去年类似，开年财政收入承压，非税收入增速较 12 月大幅下滑。1-2 月收入同比-1.6%，去年实现 1.3%。

其中税收收入-3.9%，去年-3.4%。税收收入增速低于去年 12 月当月的 2.7%,显著回落；与非税收入 2024

年 12 月当月同比 93.8%相比，本月降幅较大。四大税种除个人所得税外增速均下滑。主要税种中个人所得

税同比 26.7%；企业所得税同比-10.4%；增值税同比增速至 1.1%；消费税同比 0.3%。

支出端总量尚可，但结构分化严重，基建支出下滑较多。1-2 月一般公共支出同比 3.4%，较 12 月当月同

比（9.5%）有所转弱。结构上基建类支出增速显著下行。民生类支出同比增速 5.4%。其中，教育支出同比

增长 7.7%，社保就业支出 5.5%，卫生健康支出同比 0.3%，文体娱乐体育传媒支出增速 5%。基建相关支出

同比增速-5.6%，交通运输支出同比 2.4%，城乡社区事务支出增速-6.6%，农林水事务支出同比-10.5%，环

保支出 1%回升。债务付息支出同比 19.7%。

政府性基金预算方面，土地出让收入继续下滑。1-2 月政府性基金收入同比-10.7%，较去年的-12.2%略有

收窄。土地出让收入（-15.7%）基本持平去年全年，但较去年 12 月当月同比（0.7%）降幅扩大。政府性

基金支出同比 1.2%显著降速，主要是土地出让收入相关支出下滑（-19.2%）。

总体来看，1-2 月财政政策力度指数继续提升。广义支出增速 2.9%，广义收入增速-2.9%。我们构建的财

政政策力度指数 2024 年上半年持续震荡下行，9 月稳增长政策出台后有所反弹。开年财政支出增速变动不

大但收入下滑，受缺口扩大的影响 2025 年 1-2 月财政力度继续抬升。
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 一般公共预算：收入继续承压，基建支出下滑

开年财政收入承压，非税收入增速大幅下滑。2025 年 1-2 月全国一般公共预算收入同比-1.6%，去年实现

1.3%。其中税收收入-3.9%，去年-3.4%。一般公共预算收入当月同比-1.6%，去年 24.3%。当月数据来看，

税收收入增速低于去年 12 月的 2.7%，显著回落；非税收入当月同比前值 93.8%，降幅较大但维持较高的

绝对增速。进度上，今年 1-2 月完成收入的 19.9%，于去年基本持平，落后于 2021-2023 年。

图1：一般公共收入增速转弱 图2：一般公共收入进度 19.9%

资料来源:WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源:WIND，国信证券经济研究所整理

图3：非税收入增速仍然较高 图4：各税种同比增速与前值对比

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理

四大税种除个人所得税外增速均下滑。主要税种中个人所得税同比 26.7%，拉动税收收入 2.3 个百分点，较

前值（9.1）继续上升，个人所得税开年往往波动较大，或受到年终奖等因素的错位影响；企业所得税同

比-10.4%，较前值（95.8%）大幅下行，拖累税收-2.8 个百分点，去年四季度增速较高，可能对企业所得

税的征管力度有所加大；增值税同比增速由前值 6.6%下滑至 1.1%，拉动税收收入 0.4 个百分点；消费税

同比 0.3%，较前值（6.8%）显著下行。房地产相关税种中，房产税（9.9%）维持较高增速，土地增值税增

速-22%，房地产相关税收整体增速-11.4%，开年一二手市场分化明显，二手房交易火热但一手房销售较为

冷淡。此外，印花税特别是证券交易印花税增速较高，后者拉动税收 0.2 个百分点，主要是去年十月开始

成交量维持在较高水平。
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图5：各税种对税收收入的拉动排序 图6：主要税种累计同比增速

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理

支出端，1-2 月一般公共支出同比 3.4%，较 12 月当月同比（9.5%）有所转弱。节奏上，1-2 月一般公共预

算支出完成 15.2%，仍然为 2019 年次高水平。

图7：一般公共支出增速 图8：一般公共支出进度为 15.2%

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理

结构上，支出各分项增速分化，基建类支出增速显著下行。民生类支出同比增速 5.4%，略微上行（前值

4.1%）。其中，教育支出同比增长 7.7%，前值 12.3%；社保就业支出 5.5%，高于前值（2.8%）；卫生健康

支出同比 0.3%，较前值（-8.7%）显著回升；文体娱乐体育传媒支出增速 5%，较前值（0.3%）提高。基建

相关支出同比增速-5.6%，前值 8.4%。交通运输支出同比 2.4%，前值 2.9%；城乡社区事务支出增速由前值

5.6%下降至-6.6%；农林水事务支出同比-10.5%低于前值（17.1%），拖累支出-0.8 个百分点；环保支出

1%回回升（前值-4.5%）。债务付息支出同比 19.7%增速略微下滑（前值 20.8%）。
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图9：各支出类型同比增速与前值对比 图10：各支出类型对支出的拉动

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理

图11：民生与基建支出累计同比 图12：民生与基建支出当月同比

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理

 政府性基金预算：土地出让收入继续下滑

1-2 月政府性基金收入同比-10.7%，较去年的-12.2%略有收窄。土地出让收入（-15.7%）基本持平去年全

年（-16%），但较去年 12 月当月同比（0.7%）降幅扩大。政府性基金支出同比 1.2%显著降速（去年 12 月

当月同比 12.6%），主要是土地出让收入相关支出下滑（-19.2%）。
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图13：政府性基金收支增速 图14：土地使用权出让收入与支出增速

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理

 总结：财政政策力度指数继续提升

总体来看，1-2 月财政政策力度指数继续提升。将一般公共支出和政府性基金支出之和定义为广义财政支

出。1-2 月广义支出增速 2.9%，去年 12 月当月同比 10.6%。广义财政支出进度 13.4%，低于过去两年。广

义财政收入当月同比增速-2.9%，去年 12 月当月同比 14%。我们构建的财政政策力度指数 2024 年上半年持

续震荡下行，9 月稳增长政策出台后有所反弹，受缺口扩大的影响 2025 年 1-2 月财政力度继续抬升。

图15：广义财政支出同比增速 图16：广义财政支出进度

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理
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图17：广义财政收入进度 图18：广义赤字进度

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理

图19：财政政策力度指数继续提升 图20：重大项目累计开工投资强于去年

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:mysteel，国信证券经济研究所整理

 风险提示

海外市场动荡，存在不确定性。

相关研究报告：

《收紧还是放松？-DeepSeek 如何解读货币政策委员会 Q1 例会》 ——2025-03-23

《美国 3月 FOMC 会议点评-美联储表态“中性”，关注关税风险》 ——2025-03-20

《2 月金融数据解读-信贷偏弱只是“跷跷板”效应吗？》 ——2025-03-15

《美国 2月 CPI 数据点评-美股调整弱化消费需求，“再通胀”叙事或出现反转》 ——2025-03-13

《中国通胀数据快评-1-2 月国内 CPI 延续弱势，PPI 同比继续上升》 ——2025-03-09
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