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◼ 核心观点 

一、财政收入边际放缓、支出尚待进一步加速。2026 年 1-9 月，一般

公共预算收入累计同比 5.1 %（前值 5.7 %），支出累计同比 1.0 %（前

值 1.2 %）；全国政府性基金收入累计同比-18.6 %（前值-19.0 %），支

出累计同比-16.2 %（前值-17.0 %）。 

二、第一本账：2026 年 1-9 月，一般公共预算收入完成全年预算进度

的 78.1 %，快于 2025 年与 2024 年同期的 74.5 %、72.8 %；支出完成

全年预算的 70.0 %，慢于 2025、2024 年同期的 70.1 %、70.7 %。 

1. 收入端：前三季度现价 GDP 累计同比升至 5.6 %，带动国内增值

税累计同比升至 6.0 %。出口退税增加、资本市场交易活跃度降低等

因素则拖累税收收入。分中央与地方来看，1-9 月中央本级一般公共

预算收入累计同比 8.3 %（前值 9.1 %），占比 44.5%；地方一般公共预

算收入累计同比 2.7 %（前值 3.1 %），占比 55.5%。分税收与非税收入

来看，税收收入累计同比 6.1 %（前值 6.6 %），占比 81.7%；非税收入

累计同比 1.2 %（前值 1.5 %），占比 18.3%。从主要税种的累计同比增

速来看，1-9 月国内增值税累计同比 6.0 %（前值 5.9 %）；企业所得税

7.1 %（前值 7.3 %）；国内消费税-4.1 %（前值-3.6 %）；个人所得税

14.1 %（前值 14.5 %）；进口环节增值税和消费税 12.7 %（前值 12.6 %）；

外贸企业出口退税 6.3 %（前值 4.5 %）；证券交易印花税 65.1 %（前

值 82.0 %）。 

2. 支出端：9 月当月，一般公共预算支出同比 0.0 %（前值-0.1 %），

增速回升；但 1-9 月累计同比增速进一步下行至 1.0 %（前值 1.2 %），

反映支出进度仍有待加快。1-9 月中央本级财政一般公共预算支出累

计同比 5.8 %（前值 6.0 %），占比 15.6%；地方一般公共预算支出累计

同比 0.2 %（前值 0.3 %），占比 84.4%。从支出项目的累计同比增速来

看，1-9 月卫生健康支出累计同比 7.7 %、社会保障和就业支出 5.2 %、

债务付息支出 4.7 %、科学技术支出 3.0 %；交通运输支出-4.1 %、城

乡社区事务支出-1.5 %、农林水事务支出-5.1 %、节能环保支出-12.5 %。 

三、第二本账：1-9 月，国有土地使用权出让收入累计同比-27.9 %（前

值-28.6 %），占地方政府性基金收入比重为 75.4%；国有土地使用权出

让收入安排的支出累计同比-18.5 %（前值-18.5 %）。从进度来看，1-9

月政府性基金收入完成全年预算进度的 43.1 %，慢于 2025、2024 年

同期的 49.1 %、43.6 %；支出完成全年进度的 52.9 %，2025、2024 年

同期为 60.0 %、50.3 %。 

◼ 投资建议 

综上，9 月一般公共预算支出和政府性基金支出边际加速，但 1-9 月

财政支出完成全年预算的进度依然较慢。此外，社会融资规模中政府

债券存量同比升至 13.7 %，反映财政融资开始加快。我们认为，这些

线索均反映 2026 年四季度财政发力的确定性上升。这可能会带来社

会融资规模、货币供应量和国内需求的逐步改善。 

◼ 风险提示 

（1）逆全球化加剧的风险；（2）政策节奏变化的风险。  
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图1:一般公共预算收入与支出累计同比增速  图2:税收收入增速与非税收入增速 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

 

图3:一般公共预算收入增速：分中央与地方  图4:一般公共预算收入增速：主要 4 个税种 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

 

图5:一般公共预算收入增速：进口环节税和出口退税  图6:广义赤字率，以及一般公共预算、政府性基金赤

字占现价 GDP 比重 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 
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图7:现价 GDP 与税收收入累计同比  图8:PPI、规上工业增加值与国内增值税累计同比 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

 

图9:PPI 当月同比与企业所得税累计同比  图10:上证指数月平均点数与个人所得税累计同比 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

 

图11:沪深两市月度股票成交金额的万分之五，与证

券交易印花税累计值 

 图12:汽车类、石油及制品类、烟酒类商品零售额与国

内消费税累计同比 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 
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图13:政府性基金支出累计同比与 70大中城市二手住

宅价格指数当月同比 

 图14:一般公共预算支出增速：分中央和地方 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

 

图15:公共财政支出主要项目累计同比  图16:一般公共预算支出增速：社会保障和就业 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

 

图17:一般公共预算支出增速：教育  图18:一般公共预算支出增速：卫生健康 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 
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图19:一般公共预算支出增速：债务付息  图20:一般公共预算支出增速：农林水事务 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

 

图21:一般公共预算收入完成全年预算数进度  图22:一般公共预算支出完成全年预算数进度 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

 

图23:政府性基金收入增速：分中央和地方  图24:政府性基金支出增速：整体与地方 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 
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图25:政府性基金收入（整体与地方）增速及其中国有

土地使用权出让收入累计同比 

 图26:政府性基金支出增速：国有土地使用权出让 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

 

图27:政府性基金收入完成全年预算数进度  图28:政府性基金支出完成全年预算数进度 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

 

图29:地方政府新增专项债务占全年新增限额数比例  图30:地方政府专项债与社会融资规模存量同比 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 
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