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事件：9 月 18 日，财政部公布 2026 年 1-8 月财政数据。1—8 月，全国一般公共预算收入 156633

亿元，同比增长 5.7%；全国一般公共预算支出 181451 亿元，同比增长 1.2%。 

核心观点：广义财政收支虽阶段性调整，但多重政策正加快落地、积聚合力 

8 月广义财政收支阶段性调整，但存量及增量政策正加快落地，多重政策合力正在积聚。8 月广

义财政收入回落主因税收增速放缓，支出端降幅走阔核心源于地方政府性基金支出仍受收入与化

债等因素约束。这一阶段财政特征也与 8 月宏观经济的短期扰动延续、政策效果逐步显现相匹配。

8 月狭义基建增速回升 4.8 个百分点，也印证 6 月以来专项债发行提速的滞后效应正向实体传导。 

土地财政收入虽呈边际修复态势，但化债压力等或一定程度上约束地方财政支出弹性。8 月政府

性基金收入同比降幅较 7 月收窄 15.4 个百分点。但支出与收入明显分化，地方政府性基金支出 8

月同比降至-22.2%。隐性债务化解的刚性约束下，地方政府支出扩张空间收窄。9 月 11 日，中

央纪委办公厅、财政部办公厅联合通报六起隐性债务追责问责典型案例，进一步释放强监管信号。 

财政支出延续民生托底、科创加力、基建边际修复特征。8 月一般公共预算支出结构性加力特征

清晰，科学技术、卫生健康、社会保障类支出增速相对较高；城乡社区、科学技术支出增速较 7 月

分别提升 6.9、6.4 个百分点。央、地政府性基金支出分化格局进一步凸显；8 月中央政府性基金

支出降幅收窄超 31 个百分点，而地方政府性基金支出降幅走阔超 8 个百分点。 

展望后续，随着存量增量政策协同发力，经济修复路径逐渐清晰。政策抓手或将围绕四大维度展开：

一是存量政策持续显效，6 月以来专项债发行提速的滞后效应将在 9 月进一步释放。二是财政金

融协同促内需政策加码，通过贴息扩围等方式促内需。三是准财政工具落地，8000 亿元的新型政

策性金融工具加快投放。同时，财政部指出“下半年根据宏观经济运行情况，及时谋划出台务实管

用的增量政策”。随着多重政策加快落地、形成合力，9 月及四季度经济修复路径或更加清晰。 

常规跟踪：广义财政收入增速回落，广义财政支出增速降幅走阔 

政府性基金收入降幅收窄，但一般财政收入增速放缓，使得广义财政收入增速回落。2026 年 8 月

广义财政收入同比 2.9%，较 7 月增速回落 4.1 个百分点；其中，政府性基金收入降幅延续收窄 15.4

个百分点，同比-3.8%；一般财政收入增速放缓，同比 4.7%。从预算完成度看，2026 年 8 月广义

财政收入预算完成 5.6%，持平于 2025 年同期水平，低于过去五年平均的 6%。 

一般财政、政府性基金支出均放缓，广义财政支出增速降幅走阔。2026 年 8 月，广义财政支出同

比-6.7%，较 7 月降幅走阔 2.3 个百分点；其中，一般财政支出同比-0.1%，较 7 月增速回落 0.6

个百分点；政府性基金支出同比-21.4%，较 7 月支出降幅走阔 5 个百分点。2026 年 8 月广义财

政支出预算完成 6 %，略低于过去五年平均支出进度 6.8%。 

 

风险提示：政策变化超预期，经济变化超预期 

 
 

 

下载日志已记录，仅供内部参考
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事件：9 月 18 日，财政部公布 2026 年 1-8 月财政数据。1—8 月，全国一般公

共预算收入 156633 亿元，同比增长 5.7%；全国一般公共预算支出 181451 亿元，

同比增长 1.2%。 

1． 政策合力正在积聚 

8 月广义财政呈现收入增速回落、支出降幅走阔的阶段性调整，但政策性金融工

具落地等存量政策正加快落地，多重政策合力正在积聚。8 月广义财政收入同比 2.9%，

较 7 月增速回落 4.1 个百分点；广义财政支出同比- 6.7%，降幅较 7 月走阔 2.3 个百

分点。收入端回落主因税收增速放缓，支出端走阔核心源于地方政府性基金仍受土地

与化债双重约束。这一阶段财政收支特征与 8 月宏观经济的短期扰动延续、政策效果

逐步显现相匹配。8 月狭义基建增速回升 4.8 个百分点，也印证 6 月以来专项债发行提

速的滞后效应正在向实体传导，财政短期波动并未改变存量政策加力的大方向。 

图表 1：广义财政收支增速  图表 2：历年 8月广义财政收支预算完成度  

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

土地财政收入虽呈边际修复态势，但化债压力等或一定程度上约束地方财政支出

弹性。8 月政府性基金收入延续修复行情，同比降幅较 7 月收窄 15.4 个百分点至-3.8%；

其中地方国有土地使用权出让收入同比降幅同步收窄超 14 个百分点。但支出端与收入

端出现明显分化，地方政府性基金支出增速进一步下探，8 月同比降至- 22.2%，降幅

较 7 月走阔超 8 个百分点。隐性债务化解的刚性约束下，地方政府支出扩张空间收窄。

9 月，中央纪委办公厅、财政部办公厅联合通报六起隐性债务追责问责典型案例，进一

步释放 “坚决遏制隐性债务增量、严肃财经纪律” 的强监管信号。 
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图表 3：地方国有土地出让收入  图表 4：中央、地方政府性基金支出同比  

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

财政支出延续民生托底、科创加力、基建边际修复特征。8 月一般公共预算支出结

构性加力特征清晰，科学技术、卫生健康、社会保障类支出增速相对较高；城乡社区、

科学技术支出增速较 7 月分别提升 6.9、6.4 个百分点。政府性基金支出仍是支出主要

拖累，央地分化格局进一步凸显；8 月，中央政府性基金支出降幅收窄超 31 个百分点，

而地方政府性基金支出降幅走阔超 8 个百分点。在化债严监管、土地收入偏弱的背景

下，后续稳增长的支出加码或需更多关注中央财政与政策性金融工具落地情况。 

图表 5：一般财政支出主要分项当月同比  图表 6：政策性金融工具落地情况  

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：地方相关网站，申万宏源研究 

 

展望后续，随着存量增量政策协同发力，三季度经济修复路径逐渐清晰。后续政

策抓手将围绕四大维度展开：一是存量政策持续显效，6 月以来专项债发行提速的滞

后效应将在 9 月进一步释放，8 月基建投资回升已率先验证政策效果。二是财金协同

政策逐步释放红利，8 月 1 日正式施行的财政金融协同促内需政策，通过贴息范围扩围、

经办机构扩容等方式对冲内需短板。三是准财政增量工具加码落地，9 月以来总规模 

8000 亿元的新型政策性金融工具启动投放。同时，8 月财政部明确表态“下半年根据

宏观经济运行情况，及时谋划出台务实管用的增量政策”。后续随着存量与增量政策

加快落地、形成合力，9 月经济修复路径将更加清晰。 
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9月1日 浙江 农发行浙江省分行 3亿元
支持浙江建德抽水蓄能电站项目建设，为绿色低碳领域重大项目注入

政策性金融活水。 

9月1日 云南
中国进出口银行云

南省分行
7800万元

支持昆明市国际新材料包装科技文化产业园区二期工程项目补充资本

金，推动民间投资项目加快落地建设。

9月2日 新疆
中国进出口银行新

疆分行
5818万元

支持民间资本参与的新疆心连心化学工业有限公司将军庙站铁路专用

线项目建设，该项目带动项目总投资3.9亿元，预计撬动配套银行贷款

规模5.3倍以上，有效引导金融资源向民间投资领域集聚，助力民营企

9月2日 四川
国家开发银行四川

省分行
2.45亿元

用于支持中创新航动力电池及储能电池自贡基地项目，项目位于自贡

高新技术产业开发区，建成后有望带动当地新能源产业聚链成势，助

力四川打造世界级动力电池产业集群。

9月2日 浙江
国家开发银行浙江

省分行
1亿元

支持振石控股集团有限公司绿色高端镍铬新材智造项目建设，助力落

实双碳战略。项目为民间投资项目，总投资163亿元。

9月2日 湖北
国家开发银行湖北

省分行
1.14亿元

专项支持G9906武汉都市圈环线高速公路江夏至梁子湖段项目建设，

预计可撬动总投资70.39亿元，为湖北扩大有效投资、激活民间资本注

9月3日 贵州
中国进出口银行贵

州省分行
1.26亿元

向贵州江山磷化工综合利用项目投放，专项用于补充项目资本金，预

计带动有效投资36.14亿元。

9月4日 福建
中国进出口银行福

建省分行
5.01亿元

支持厦门港古雷港区将军澳作业区1—4号泊位工程等4个交通基础设

施、数字经济、绿色低碳领域民间投资项目补充资本金，预计可带动

9月6日 山西
中国进出口银行山

西省分行
3250万元

专项用于长治市滨湖区污水处理及回用工程（一期）项目资本金补

充，支持区域生态环保基础设施建设，预计带动项目总投资3.5亿元。

9月7日 河南
中国进出口银行河

南省分行
6000万元

向河南银金达新材料投放，补充智能化生产线项目资本金，预计带动

有效投资6亿元。

9月8日 河北
中国进出口银行河

北省分行
8000万元 向河北灵寿抽水蓄能电站项目投放，专项用于补充项目资本金。
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2. 常规跟踪：广义财政收支增速均回落 

政府性基金收入降幅收窄，但一般财政收入增速放缓，使得广义财政收入增速回

落。2026 年 8 月广义财政收入同比 2.9%，较 7 月增速回落 4.1 个百分点；其中，政

府性基金收入降幅延续收窄 15.4 个百分点，同比-3.8%；一般财政收入增速放缓，同

比 4.7%。从预算完成度看，2026 年 8 月广义财政收入预算完成 5.6%，持平于 2025

年同期水平，低于过去五年平均的 6%。 

 

图表 7：广义财政收入当月同比  图表 8：广义财政收入分项当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

政府性基金收入边际改善，但预算完成度低于过去五年同期平均水平。2026 年 8

月，政府性基金收入同比-3.8%，较 7 月降幅收窄 15.4 个百分点；其中，地方国有土

地出让收入同比增速-12.6%，较 7 月降幅收窄 14.5 个百分点。2026 年 8 月政府性基

金收入预算完成度为 5.5%，高于 2025 年同期的 5.3%，低于过去五年同期平均的 6.2%。 

 

图表 9：政府性基金收入当月同比  图表 10：历年 8月政府性基金收入预算完成度 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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税收收入增速放缓下，一般财政收入增速下滑。2026 年 8 月，一般财政收入同

比 4.7%，较 7 月增速回落 7 个百分点；税收收入 8 月同比 5.6%，较 7 月增速回落

超 8 个百分点；非税收入增速由负转正，8 月同比 0.3%。税收收入中，国内消费税、

个人所得税、印花税同比增速明显回落，当月同比分别较 7 月回落 20.3 个百分点、

14.1 个百分点、13.3 个百分点。2026 年 8 月一般财政收入预算完成 5.9%，略高于

2025 年同期的 5.6%和过去五年同期平均的 5.8%。 

 

图表 11：一般财政收入当月同比  图表 12：历年 8月一般财政收入预算完成情况 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图表 13：税收、非税收入当月同比  图表 14：各类税种当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

一般财政、政府性基金支出均放缓，广义财政支出增速降幅走阔。2026 年 8 月，

广义财政支出同比-6.7%，较 7 月降幅走阔 2.3 个百分点；其中，一般财政支出同比-0.1%，

较 7 月增速回落 0.6 个百分点；政府性基金支出同比-21.4%，较 7 月支出降幅走阔 5

个百分点。2026 年 8 月广义财政支出预算完成 6 %，略低于过去五年平均支出进度 6.8%。 
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图表 15：广义财政支出当月同比  图表 16：广义财政支出分项同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

一般财政支出分项中，科学技术、卫生健康支出增速较快，城乡社区支出明显加

快。8 月，一般财政支出同比-0.1%，较 7 月增速回落 0.6 个百分点。支出分项中，科

学技术、卫生健康、社会保障类支出相对较快，当月同比分别为 9%、3.8%、2.6%；

基建类、科学技术类支出明显加速，城乡社区、节能环保、科学技术支出增速较 7 月

分别提升 6.9 个百分点、6.8 个百分点、6.4 个百分点。2026 年 8 月一般财政支出预算

完成度为 6%，低于过去五年同期平均水平 6.8%。 

 

图表 17：一般财政支出当月同比  图表 18：历年 8月一般财政支出预算完成度 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

政府性基金支出增速放缓，主因地方支出拖累。2026 年 8 月政府性基金支出同比

-21.4%，较 7 月降幅走阔 5 个百分点。政府性基金支出放缓主因地方支出拖累，中央

政府性基金支出 8 月同比-8.8%，较 7 月降幅收窄超 31 个百分点；而地方政府性基金

支出 8 月同比-22.2%，较 7 月降幅走阔超 8 个百分点。从预算完成度看，8 月政府性

基金支出预算完成度 5.2%，低于过去五年同期平均的 6.6%以及 2025 年同期的 6.7%。 
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图表 19：政府性基金支出当月同比  图表 20：历年 8月政府性基金支出进度 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

风险提示： 

1）经济变化超预期。海内外形势变化使内需修复偏慢。 

2）政策变化超预期。稳增长政策可能会影响内需修复的斜率。 
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