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2025年 01月 25日 宏观类●证券研究报告

财政：2024三大特征，2025三大方向 事件点评

财政数据点评（2024.12）
投资要点

非税收入突增助力财政收入全年增速转正，消费出口向好税收此消彼长。12 月一般公

共预算收入 2.07万亿，同比增速飙升 13.3个百分点至 24.3%，非税收入集中突增是主

要驱动力，并带动 2024年财政收入累计同比增速上行达 1.9个百分点至 1.3%，年内首

次转正。具体来看：一、非税收入年底集中突增，当月达到 7642亿，同比增长达 93.8%，

对当月财政收入同比增速的贡献达到 22.2 个百分点，较 11月提升达 15.6 个百分点；

二、税收收入对财政收入同比增速的贡献小幅回落 2.4个百分点至 2.0%，出口和消费

向好令相关税收此消彼长——消费补贴带动的税收类别普遍改善，增值税、企业所得税、

消费税对当月财政收入同比的贡献合计达到 6.3 个百分点，较 11 月贡献继续扩大 3.4
个百分点；而由于出口高增带来出口退税大幅增加，进出口环节税收合计拖累当月财政

收入同比 5.8个百分点，较 11月贡献下滑达 6.1个百分点。

财政支出增速反弹全年目标基本完成，经常性支出保持必要强度。财政收入上冲对财政

支出形成强力支持，12月一般公共预算支出同比大幅上行 5.8个百分点至 9.5%的年内

次高，由此带动全年支出累计同比增速上行 0.8个百分点至 3.6%，接近 2024年全年财

政支出增长目标。12月以经常性支出和消费补贴为主的教科文、社保就业、卫生健康和

其他支出合计贡献了当月总支出同比增速中 6.7个百分点，较 11月贡献提升 5.4个百

分点，而与投资相关度较高的农林水、城乡社区、节能环保和交通运输大类支出峰值已

过，与 11月贡献基本持平。

土地成交有所回暖，全年土地出让金收入-16%收官于 4.87万亿；专项债支出年末有所

加速，力保政府性基金支出全年同比微增。12月政府性基金收入同比大幅反弹 19.8个

百分点至 4.9%，扭转了此前 9个月的连续深度下跌，累计同比-12.2%。主要的推动力

量来自土地出让金收入，12 月同比大幅反弹 20.3 个百分点至 0.7%，既显示 9月底以

来地产政策新一轮放松带动土地成交活跃度有所提升，也与近年来土地出让金向年底集

中的趋势有关。2024年国有土地出让金收入 4.87万亿，累计同比-16%，连续第三年下

滑，为 2021年峰值水平的 55.9%。受专项债相关支出年底有所加速的带动，政府性基

金预算支出 12月和 2024年累计同比增速分别为 12.9%和 0.2%，分别较 11月改善 6.6、
2.8个百分点。考虑到 2024 年政府性基金债务融资扩张幅度显著（新增 1万亿超长期

特别国债），支出全年几乎没有增长的情况，既显示政府性基金对一般公共预算调入支

持力度较大，也显示新一轮置换化债计划实施以来并未放松基建投资盈亏平衡、提升投

资效率的硬性要求。

回顾 2024年，财政三大结构性特征浮出水面，支出勉力接近目标，债务结构得到优化：

一、内需主动力相对不足拖累名义经济增速和税收，非税收入尽力高增填补缺口。二、

房地产市场深度调整持续，土地出让金连续三年大幅收缩，调入一般预算规模仍需保障，

增量基建投资盈亏平衡要求被动硬化。三、化债置换执行果决，减轻企业债务负担，但

财政和经济循环改善趋势夯实仍需时间。

展望 2025年，财政政策将进一步走向前台，预计将成为我国最主要的主动增量政策来

源，三大方向较为明确：一、出口不确定性提升，为大力提振消费夯实内需，预计自特

别国债中全年安排 5000亿资金用于高强度消费补贴，预计 2025年超长期特别国债新

增 1.5-2万亿；二、名义 GDP增速预计提升幅度有限，土地出让金或仍有进一步下滑

趋势，财政收支缺口仍大，非税收入高增难以延续，为保障一般预算支出强度，预计赤

字率大幅提升至 3.6%-4.0%；三、化债置换不等于扩张，基建投资盈亏平衡或仍将坚持

高要求，新型城建或成为结构性增长点并有望撬动增量债务融资，专项债预计扩容至

4.2万亿，其中预计留出 8000 亿左右用于保障房收储和回收闲置土地等，有望加快推

动保交付，助力房地产尽快止跌回稳。

风险提示：一般公共预算支出力度小于预期风险。
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图 1：一般公共预算收入同比增速及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年、2022年 4-6月、10-12月，2023年 4-6月为两年平均增速

图 2：一般公共预算支出同比增速及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年、2022年 4-6月、10-12月，2023年 4-6月为两年平均增速

图 3：政府性基金收入同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年为两年平均增速
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图 4：政府性基金支出同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年为两年平均增速
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