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　　8 月一般预算收入较7 月高位有所放缓，一般公共预算和政府性基金支出亦偏弱。不过，近期财政与准财政政策的积极信号
有所增加。一方面，8-9 月地方专项债发行有所提速，支持中央金融企业补充资本的特别国债也将于近期发行，总规模8000 亿
元的新型政策性金融工具已于近日启动投放；另一方面，发改委近期持续加强重大项目、“六张网”等领域的项目调度和要素保
障，稳投资政策正由资金安排逐步向项目落地传导。我们认为，前期基建投资偏弱现象已有改善信号，四季度有望继续温和修

复。

   　　具体来看前8 月财政数据：

   　　一般预算账户方面，前8 月收入同比+5.7%，支出同比+1.2%（前7 月分别为+5.8%、+1.3%）。

   　　1）8 月收入单月同比增速由7 月的11.7%回落至4.7%左右，增值税、消费税以及所得税等主要税种单月增速多数有所回
落。考虑到部分税收入库相对实际经济活动存在一定时滞，8 月财政收入放缓一定程度上或反映7 月经济动能走弱的滞后影响，
此外7-8 月国际油价回落带动PPI 涨幅放缓，而后者与企业名义收入和财政收入有较强相关性。与此同时，今年以来部分主要税
种如增值税、所得税等表现仍相对强于名义经济增长，除低基数、行业利润和收入结构变化等因素外，税收征管数字化、规范化

程度提高，也可能对税收入库形成一定支撑。今年8 月31 日国常会讨论并原则通过《中华人民共和国税收征收管理法（修订草
案）》，会议指出，“要依法组织税收征管，规范税务执法行为…不断促进税负公平、完善财税治理”1，反映税收征管进一步向
规范化、数字化和法治化演进。2）8 月单月一般公共预算支出同比从7 月的+0.48%回落至-0.13%，从分类领域来看，基建类同
比跌幅略走扩0.1ppt，民生类支出增速则有小幅加快。

   　　政府性基金账户方面，收入降幅收窄，但支出仍处于较低水平，前8 月收入和支出同比分别为-19.0%、-17.0%（前7 月分
别为-21.2%、-16.4%）。从单月看，8 月收入同比降幅由7 月的19.2%左右收窄至3.8%左右，但支出同比降幅由16.3%扩大至
21.4%。其中，土地市场仍是政府性基金收入的主要拖累，前8 月土地使用权出让收入同比下降28.6%。今年8 月末，住建部等
三部门联合印发《关于完善商品住房销售制度的通知》，部署各地稳步推进商品住房销售制度改革2，我们认为或对房企现金流
和拿地节奏产生一定影响，不过国有土地使用权出让收入并非仅包括住宅用地出让收入，还包括工业、商服等各类国有土地招拍

挂及协议出让价款，以及改变土地用途或容积率补缴的土地价款、划拨土地相关收入和国有土地出租等其他收入3，因此现房销
售制度改革传导至全国土地出让收入总量的影响会有所摊薄。

   　　政府债券和准财政工具或将成为四季度财政发力的重要支撑。今年8 月以来，发改委加大对项目督导力度，尤其围绕重大
项目和六张网等重点领域着力推动项目落地。资金端方面，地方专项债发行节奏加快，8-9 月新增债发行规模均高于去年同期，
近期新型政金工具也开始投放，考虑专项债从发行、资金拨付到项目形成实物工作量存在一定时滞，前期发行提速对四季度政府

性基金支出和基建投资的支撑作用有望逐步体现。从近期基建实物工作量来看，沥青、水泥和管材开工率环比持续改善，我们预

计四季度基建同比有望从当前的负增长转为小幅正增长，支持全年基建投资止跌企稳。
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