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根据财政部数据，5 月财政收入端表现相对偏强，结构上来看中央好于地方。一般公共预算收入同比 6.6 %（前值 6.7%）。其中，税收收入同比

6.8%（前值 8.2%），大致维持了较高增速；非税收入同比 5.6%（前值-5.3%），对收入端的贡献由负转正，是开年来表现较好的一个月。中央和

地方收入有所分化，中央收入同比 10.8%（前值 9.2%）、地方收入同比 2.8%（前值 4.4%），可能来自中央税源和非税的改善，如 5 月证券交易

印花税同比 145.9%，拉高财政收入增幅 1.2 pct。 

5月一般公共预算收入同比 6.6%（前值 6.7%，-0.1 pct），总量增速与 4月基本持平，累计同比进一步升至 4.0%。从贡献分解看，税收收入拉动

当月收入增幅 5.75 pct，非税收入拉动 0.84 pct；税收仍是收入改善的主项，但非税收入同比从 4月-5.3%转为 5月 5.6%、拉动贡献从 4月的-0.60 

pct到 5月的 0.84 pct，对总量形成边际支撑，同时也是今年以来非税收入表现相对较好的一个月。 

5月中央收入当月同比 10.8%（前值 9.2%），地方本级收入同比 2.8%（前值 4.4%），中央和地方分别贡献+5.1 pct、+1.5 pct，可能来自中央税

源的改善（如证券交易印花税，5月同比 145.9%，拉高财政收入增幅 1.2 pct）、以中央为主的央地共享税（如资源税，5月同比 19.4%），或中

央财政相关的非税收入带动。而与地方有关的地产相关税则仍受约束。 

从进度看，1-5月一般公共预算收入完成 100465亿元，占全年预算 45.5%，略高于近五年同期均值 44.6%，与支出端形成对比。1-5月一般公共预

算收入累计同比 4.0%，超出年初目标约 1.85个百分点；税收收入累计同比 4.4%，超出年初目标 1.5个百分点，非税收入累计同比 2.2%，超出年

初目标 3.5个百分点。 

分税种来看，5 月主要税种呈现增值税与个税强、消费税偏弱、企税同比减速的特征。其中，增值税走强应与同期 PPI 和工增表现较好，及年初《增

值税法》落地等因素有关；个税走强应与部分行业工资薪金增长（如有色金属冶炼和压延加工业同比增长 39.7%）、A 股市场活跃、“以数治税”

征收层面更加规范、汇算清缴等因素有关。除主要税种外，表现较好的一是上文提到的证券交易印花税，二是绿色税种，即资源税和环境保护税，

三是车辆购置税。 

5月国内增值税当月同比+7.90%，前值+9.43%（-1.5 pct），拉高增幅 2.3个百分点；个人所得税当月同比+12.37%，前值+21.17%（-8.8 pct），

拉高增幅 0.9个百分点；国内消费税当月同比-2.04%，前值+1.25%（-3.3 pct），拉高增幅-0.2个百分点；企业所得税当月同比+3.26%，前值+8.16%

（-4.9 pct），拉高增幅 0.9个百分点。 

其中，国内增值税除了受到生产端（工业增加值）和价格段（PPI）的共同支撑外，年初《增值税法》落地致使相关税收征收过程更加规范也是支撑

项之一，14月国家税务总局集中曝光了几起医疗美容机构偷逃税典型案件，存在违规适用税收优惠政策的问题，例如将销售的护肤品、化妆品等应
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税收入，混同于“医疗服务”收入申报，试图骗享增值税免税政策2。 

个人所得税方面，国家税务总局表示3资本市场活跃对个人所得税增长的贡献度近五成。今年前 5个月工资薪金所得个税同比增长 9.8%；比如，金

融业缴纳个人所得税规模同比增长 23.5%，科学研究和技术服务业同比增长 15.2%，有色金属冶炼和压延加工业同比增长 39.7%，也是今年个人所

得税收入增长的重要因素。值得关注的是，税务机关持续加强高收入人员纳税引导规范，也对个人所得税增长带来一定增收效应。比如，今年前 5

个月，取得境外收入的纳税人累计补缴税款约 130亿元。 

其中，企业所得税表现偏弱，与 1-4月工业企业利润相背离，或与 5月为汇算清缴月有关，受到去年企业利润影响。国内消费税表现偏弱，或与其

主要税基（金银珠宝、汽车、成品油）等同期消费表现欠佳有关。 

此外，印花税同比+109.8%、证券交易印花税同比+145.9%；车辆购置税同比+10.0%，延续对收入的小幅正贡献，2026年起新能源汽车恢复减半

征收车辆购置税对税基形成支撑。地产链税种仍为主要负项，契税同比-12.1%、土地增值税同比-3.1%、土地与地产相关税种合计同比-2.6%。 

资源税当月同比+19.39%（前值+9.21%）、环保税当月同比+42.86%（前值-2.0%），均较前期回升显著，资源税或与资源品价格回升有关，环境

保护税或与《中华人民共和国环境保护税法》修订、征收范围扩围、“以数治税”加强（年初生态环境部和国家税务总局签署备忘录4，进一步深化在

信息共享、征管服务、常态复核、联合监管等领域的合作）。 

5 月支出偏弱的特征延续，拖累主要来自于地方财政支出。5 月一般公共预算支出当月同比-1.6%（前值-3.2%），仍落于负增区间。前 5 个月支出

累计同比 0.8%，与年初目标的 4.4%相比仍有一段距离；第一本账收支差进度 17%，低于去年同期的 21%。其中 5 月中央财政支出单月同比达

11.3%（前值 5.5%），但地方支出同比只有-4.4%（前值-5.0%）。 

5月一般公共预算支出当月同比-1.57%（前值-3.19%，+1.6 pct），连续两月负增但降幅收窄。1-5月第一本账收支差进度录得 17%，相较去年同

期的 21%有所落后；而今年一季度这一指标为 16%，为近年同期的最高水平，反映二季度以来“收入改善+支出偏弱”共同推动狭义财政赤字进度偏

低。 

其中，央地分化特征显著，中央本级支出当月同比+11.25%（前值+5.50%），地方支出-4.41%（前值-4.99%）；贡献分解上，中央拉高支出增幅

+2.04 pct，地方拉高支出增幅-3.61 pct，地方收缩几乎解释了全部负增，这一分化或主要来自地方财力约束影响，包括上文提到的一般公共预算收

入中，地方收入弱于中央，以及第二本账政府性基金预算收入（主要为土地出让金）的持续下行。在第二本账尚未见到明显好转信号前，地方财政

支出的扩张应部分依赖于中央转移支付进度的加快。 

分项来看，5月支出分项中，同比增速最高的分项是科学技术（当月 12.96%，前值 2.31%）与卫生健康（当月 10.74%，前值 8.80%）；基建三行

业（城乡社区+农林水+交通运输）合计当月同比-11.34%（前值-17.74%），降幅有所收窄但仍在负增区间。 

再看第二本账。5 月政府性基金收入同比-20.3%（前值-26.4%），仍为深度负增区间，其中国有土地使用权出让收入当月同比-35.8%（前值-34.8%），

较前值降幅略有扩大，同比增速再创 2024 年 9 月稳增长以来最低。今年以来土地出让表现始终较弱，这应是约束地方财政支出的因素之一。但需

要注意的是，4-5 月第一本账收入好转，两本账加总的累计同比多增已由 1-3 月的-72 亿元转正至 1-5 月的 877 亿元，地方支出的另一掣肘可能是

转移支付的进度及新增专项债的发行节奏，后者 6 月有初步修复。5 月中央政府性基金预算支出同比跃升至 252.2%，或对应新一批特别国债资金

的加速拨付。 

5月政府性基金收入当月同比-20.26%，前值-26.42%（+6.2 pct），1-5月累计同比-19.2%；其中，土地出让收入当月同比-35.75%，前值-34.77%（-

1.0 pct），1-5月累计同比-28.7%。 
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5月政府性基金支出当月同比-11.45%，前值-20.78%（+9.3 pct），累计同比-4.3%；第二本账支出端于 3月同比开始转负，反映广义财政相关的债

务支出（超长期特别国债、中央金融机构注资特别国债、新增专项债）的支出进度较去年同期有所偏弱。但 5月中央政府性基金预算支出同比跃升

至 252.2%，或对应新一批特别国债资金的加速拨付。 

今年财政支出呈现一季度平稳开局、二季度减速的特征。这对应着二季度固定资产投资下行压力有所加大，前 5 个月累计同比为-4.1%。从结构来

看，中央支出仍增速较快，后续稳住地方财政支出节奏和有效投资仍是关键。从数据来看，一则需要加快转移支付力度；二则需要继续稳住土地市

场，实现第二本账的企稳；三则需要加快广义财政的进度，包括 8000 亿政策性金融工具等，尽快推动“六张网”等项目落地。 

 

风险提示。外部环境变化超预期导致经济压力显著加大，经济下行超预期，刺激政策超预期，财政收支超预期，地产压力上升超预期，土地市场表

现超预期，海外经济表现变化导致出口表现超预期，地缘政治风险超预期。 
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图 1：一般公共预算收支累计同比（%） 

 

数据来源：iFind，广发证券发展研究中心 

 

 

 

图 2：1-5 月一般公共预算收入进度 

 

数据来源：iFind，广发证券发展研究中心 
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图 3：1-5 月一般公共预算支出进度 

 

数据来源：iFind，广发证券发展研究中心 

 

 

图 4：国内增值税当月收入（亿元） 

 

数据来源：iFind，广发证券发展研究中心 
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图 5：个人所得税当月收入（亿元） 

 

数据来源：iFind，广发证券发展研究中心 
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[Table_IndustryInvestDescription]   

广发证券 

行业投资评级说明 

买入：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有：预期未来 12个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

 卖出：预期未来 12个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

  

 

[Table_CompanyInvestDescription]  

广发证券 

公司投资评级说明 

买入：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

 持有：预期未来 12个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

 卖出：预期未来 12个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

  

 

[Table_Address] 
 

联系我们 地址 邮政编码 客服邮箱 

 广州市： 广州市天河区马场路 26号广发证券大厦 47楼 510627 gfzqyf@gf.com.cn 

 深圳市： 深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 31层 518026  

 北京市： 北京市西城区月坛北街 2号月坛大厦 18层 100045  

 上海市： 上海市浦东新区南泉北路 429号泰康保险大厦 37楼 200120  

 香港： 香港湾仔骆克道 81号广发大厦 27楼 -  
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法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区

的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地区的分销。 
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[Table_InterestDisclosure] 权益披露 

(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
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