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频率：每月  

 一般公共预算方面：1）9 月一般公共预算收入增速较 8 月回落。9 月一般

公共预算收入当月同比为-0.1%（8 月为 4.7%），税收收入同比增长

0.2%（8 月为 5.6%），非税收入同比下降 1.0%（8 月为增长 0.3%）。

国内增值税、进口环节增值税和消费税、个人所得税为主要正向贡献项，

三项合计拉动税收同比增长约 6.1 个百分点。2）9 月一般公共预算支出增

速小幅回升，基建相关支出增速整体改善。9 月一般公共预算支出同比为

0.0%（8 月为-0.1%）。9 月当月支出进度为 9.6%，与过去五年同期均值

持平。城乡社区支出当月支出增速为 7.9%（8 月为-3.8），由负转正，是

基建相关支出的主要改善项。 

 政府性基金方面：1）9 月政府性基金收入降幅有所扩大。9 月政府性基金

收入同比为-15.9%（8 月为-3.8%），地方政府国有土地使用权出让收入

当月同比为-23.2%（8 月为-12.6%）。10 月房贷贴息政策实施后，可重

点关注其对地产开发端的传导效应。2）9 月政府性基金支出降幅收窄，

支出力度明显增加。9 月政府性基金支出同比为 -12.3%（8 月为 -
21.4%），支出进度为 9.1%（近五年同期平均为 8.5%）。9 月新增专项

债发行 6204 亿元，同比增加 2073 亿元，发行继续提速，资金向实物工

作量转化也在持续进行中。 

 总结而言，9 月广义财政支出增速边际回升，支出力度温和改善。此前我们多

次提到，二季度以来基本面变化持续强化财政逆周期调节的必要性，全年预算

约束也要求政府债发行和财政支出节奏在三季度中后期加快。9 月广义财政支

出当月增速为-3.7%（8 月为-6.7%），降幅进一步收窄；9 月广义财政支出进

度为 9.5%，与过去三年的平均值 9.6%基本持平。此外，基建相关支出的增

速出现明显改善，对应 9 月建筑业 PMI 出现较大幅度上行和 9 月基建当月投

资增速继续回升。 

 往后看，完成全年预算仍然是当前财政最重要的短期目标，在全年经济增长

目标大概率如期达成的情况下，四季度财政继续发力节奏可能偏缓和，并逐

步为明年一季度经济“开门红”做准备。1）预算完成度仍然是当前影响财政

运行的最关键因素。1-9 月广义财政支出进度为 65.2%，低于 2025 年同期的

67.1%，也低于过去五年平均值 66.3%；截至 10 月 23 日，广义政府债 合计

发行进度为 84.9%，也低于 2025 年同期的 88.7%。数据上来看，政府债发行

与财政支出仍存在一定的赶进度压力。2）前三季度实际 GDP 增速已经达到

4.6%，且 9 月外需维持强势、内需相关指标已经开始改善，全年经济增长目

标大概率顺利完成。因此，财政进行短期内集中大幅发力的必要性下降，预计

财政发力节奏更注重持续性，力度上则偏温和。3）我们维持四季度广义财政

支出增速高于二至三季度的判断，10 月财政支出增速大概率延续反弹，11-12
月财政支出节奏或有所放缓，政府债额度年内发行完毕，但相当部分资金用于

支持 2027 年一季度“开门红”。 

 风险提示：数据测算有误差；政策实施节奏可能有变化。 
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一、一般公共预算收入增速回落 

9 月一般公共预算收入增速较 8 月继续回落，税收收入增速降至零附近，非税

收入增速延续偏弱。9 月一般公共预算收入当月同比为-0.1%（8 月为 4.7%），

增速较上月明显回落。结构上，税收收入同比增长 0.2%（8 月为 5.6%），增

速进一步下降；非税收入同比下降 1.0%（8 月为增长 0.3%），由小幅正增长

转为负增长。 

图 1：近年一般公共预算收入情况（亿元/%）   图 2：税收、非税收入增速（%） 

 

  

 

资料来源：Wind，招商证券   资料来源：Wind，招商证券 

9 月税收收入增速回落，国内增值税、进口环节增值税和消费税、个人所得税

为主要正向贡献项，三项合计拉动税收同比增长约 6.1 个百分点。1）国内增值

税同比增长 7.3%（8 月为 4.0%），增速有所回升。9 月规模以上工业增加值同

比增长 5.5%，较 8 月上升 0.3 个百分点；服务业生产指数同比增长 4.8%，较

8 月的 4.1%上升 0.7 个百分点。同时，PPI 同比上涨 5.0%，较 8 月扩大 1.2 个

百分点。综合来看，工业和服务业生产增速回升、工业品价格涨幅扩大，对国

内增值税增长形成主要支撑。2）进口环节增值税和消费税同比增长 12.9%（8
月为 14.9%），增速有所回落，但继续保持两位数增长。9 月进口（美元计价）

当月同比增长 31.0%，较 8 月的 28.2%进一步上行，进口较快增长继续拉动进

口环节税收。3）个人所得税同比增长 10.5%（8 月为 11.8%），增速小幅回落，

但仍维持两位数增长。三季度全国居民人均可支配收入同比增长 5.3%，为个人

所得税增长提供一定支撑。 

对税收增速形成主要拖累的分项包括外贸企业出口退税、国内消费税和土地增

值税等。1）外贸企业出口退税当月同比下降 29.0%（8 月为下降 1.7%），退

税规模明显增加。出口规模扩大增加了退税需求，9 月美元计价出口额同比增

长 36.3%（8 月为 24.9%），再度上行至年内高位。2）国内消费税同比下降

8.5%（8 月为下降 14.0%），降幅有所收窄。9 月社零增速也已出现边际企稳

迹象。3）土地增值税当月同比下降 22.2%（8 月为增长 12.2%），由正转负，

拖累税收收入增速约 0.6 个百分点。房贷贴息政策 10 月正式实施，政策效果值

得后续重点关注。 
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图 3：各项税收收入增速（%） 

 

资料来源：Wind，招商证券 

 

二、一般公共预算支出增速回升 

9 月一般公共预算支出增速较上月小幅回升。9 月一般公共预算支出当月同比增

长 0.0%（8 月为下降 0.1%）。其中，中央本级财政支出同比增长 4.6%（8 月

为 4.7%），增速基本稳定；地方财政支出同比下降 0.8%（8 月为下降 1.1%），

降幅有所收窄。从支出进度来看，9 月当月一般公共预算支出进度为 9.6%，与

过去五年同期均值持平。 

支出分项来看：  

民生仍为财政支出的重点保障领域，当月支出增速因前三季度支出前置而回落。

9 月社会保障和就业、卫生健康、教育支出当月同比分别为-4.8%、-2.9%、

3.5%，8 月分别为 2.6%、3.8%、1.3%。其中，社保就业和卫生健康支出由正

转负，教育支出增速有所回升。从年内安排看，民生资金此前已靠前支出，上

半年社保就业、卫生健康支出分别增长 7.6%、10.8%，9 月回落后，前三季度

两项支出仍分别累计增长 5.2%、7.7%，继续高于整体支出增速。文化旅游体

育与传媒支出同比增长 1.6%（8 月为下降 9.6%），由负转正。 

基建相关支出内部表现继续分化，城乡社区支出明显改善，交通运输支出降幅

扩大。9 月农林水支出同比下降 0.2%（8 月为增长 1.1%），增速放缓。城乡社

区、交通运输、节能环保支出同比增速分别为 7.9%、-10.8%、-13.7%，8 月分

别为-3.8%、-5.8%、-15.8%。其中，城乡社区支出由负转正，是基建相关支出

的主要改善项；交通运输支出降幅扩大，节能环保支出降幅有所收窄。 

-50
-30
-10
10
30
50
70
90

110 2026年9月 2026年8月

下载日志已记录，仅供内部参考



 

敬请阅读末页的重要说明   5 

宏观点评报告  

图 4：近年一般公共预算支出情况（亿元，%） 

 

资料来源：Wind，招商证券 

图 5：一般公共预算各项主要支出增速（%） 

 

资料来源：Wind，招商证券 
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图 6：近年来一般公共预算支出完成进度（%） 

 

资料来源：Wind，招商证券 

 

三、政府性基金收支增速分化 

9 月政府性基金收入降幅再度扩大，土地出让收入增速回落。9 月全国政府性基

金预算收入同比为-15.9%（8 月为-3.8%），降幅明显扩大。其中，中央政府性

基金收入同比增长 13.7%（8 月为 54.3%），增速回落；地方政府性基金本级

收入同比为-18.4%（8 月为-10.3%），降幅扩大。9 月地方政府国有土地使用

权出让收入当月同比为-23.2%（8 月为-12.6%），降幅扩大 10.6 个百分点，是

地方基金收入走弱的主要拖累；1—9 月累计同比为 -27.9%（1—8 月为 -
28.6%）。土地出让收入仍受房地产销售低迷、房企拿地能力和意愿制约，10
月房贷贴息政策实施后，可重点关注其对地产开发端的传导效应。 

9 月政府性基金支出降幅收窄，新增专项债发行继续提速，支出力度也出现明

显改善。9 月全国政府性基金预算支出同比为-12.3%（8 月为-21.4%），降幅

收窄。其中，地方政府性基金支出同比为-13.1%（8 月为-22.2%），中央政府

性基金本级支出同比增长 7.5%（8 月为下降 8.8%），由负转正。从支出进度

来看，9 月政府性基金支出进度为 9.1%（近五年同期平均为 8.5%）。其中国

有土地使用权出让收入相关支出同比为-18.7%（8 月为-26.8%）；以专项债支

出为主的其他支出同比为-9.5%（8 月为-19.0%），降幅明显收窄。9 月新增专

项债发行 6204 亿元，同比增加 2073 亿元，发行继续提速，资金向实物工作量

的转化也在持续进行中。 
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图 7：政府性基金收支走势（%） 

 

资料来源：Wind，招商证券 

 

总结而言，9 月广义财政支出的边际回升，整体幅度偏温和。此前我们多次提

到，基本面变化持续强化财政逆周期调节的必要性，全年预算约束也要求政府

债发行和财政支出节奏在三季度中后期加快。9 月广义财政支出当月增速为-3.7%
（8 月为-6.7%），降幅进一步收窄；9 月广义财政支出进度为 9.5%，与过去三

年的平均值 9.6%基本持平。此外，基建相关支出的增速出现明显改善，对应 9
月建筑业 PMI 出现较大幅度上行和 9 月基建当月投资增速继续回升。 

往后看，完成全年预算仍然是当前财政最重要的短期目标，在全年经济增长

目标大概率如期达成的情况下，四季度财政继续发力节奏可能偏缓和，并逐步

为明年一季度经济“开门红”做准备。1）预算完成度仍然是当前影响财政运行的

最关键因素。1-9 月广义财政支出进度为 65.2%，低于 2025 年同期的 67.1%，

也低于过去五年平均值 66.3%；截至 10 月 23 日，广义政府债 合计发行进度为

84.9%，也低于 2025 年同期的 88.7%。数据上来看，政府债发行与财政支出仍

存在一定的赶进度压力。2）前三季度实际 GDP 增速已经达到 4.6%，且 9 月外

需维持强势、内需相关指标已经开始改善，全年经济增长目标大概率顺利完成。

因此，财政进行短期内集中大幅发力的必要性下降，预计财政发力节奏更注重

持续性，力度上则偏温和。3）我们维持四季度广义财政支出增速高于二至三季

度的判断，10 月财政支出增速大概率延续反弹，11-12 月财政支出节奏或有所

放缓，政府债额度年内发行完毕，但相当部分资金用于支持 2027 年一季度“开
门红”。 
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