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持续加大财政政策逆周期调节力度 

摘  要 

2023 年三季度，一般公共预算财政收入增速放缓，一般公

共预算收入进度略快于去年，政府性基金预算收入同比减少，地

方政府性基金收入进度大幅滞后。一般公共预算支出增长加快，

政府性基金支出进度大幅滞后。因房地产市场销售低迷，地方政

府卖地收入大幅减少，地方政府性基金收入占其一般公共预算

和政府性基金收入之和的比重下降。一般公共预算收支逆差缩

小，两本账收支逆差占 GDP 比重持续降低。三季度地方政府债

券增发规模扩大，再融资债券增发量明显增加，总体的地方政府

债务风险暂时有所缓解。 

宏观指标上看，物价持续低迷，经济增长预期疲弱，房地产

销售低迷，部分地方政府土地出让收入锐减，政府性基金收支下

降，财政支出乘数降低。2024 年我国税收增长速度将继续回落，

保持或扩大一般公共预算财政支出力度难度加大，地方政府卖

地收入增收任务艰巨，局部地区的地方政府债务风险仍有隐患。 

亚太经济合作组织领导人非正式会议期间，中美元首会晤

取得重要成果，习总书记在旧金山深入阐述中国对深化亚太合

作、促进地区和世界经济增长的主张，为谱写亚太合作新篇章、

建设更加美好的世界注入了强大正能量。旧金山愿景为中美气

候领域减碳加强合作、提高中美人员往来便利程度描绘了新蓝

图；中美合作共赢将增强外商投资企业在华投资信心。我国应抓

住中美关系缓和的机遇，有效扩大内需，控制债务风险，促进经

济高质量发展。 
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一、一般公共预算收入增长放缓，政府性基金收入降幅收窄 

（一）一般公共预算财政收入增速放缓，一般公共预算收入进度

略快于去年 

2023 年三季度名义 GDP 增长 3.5%，较二季度有所回落，加上税收收入低基

数效应减弱，导致三度全国一般公共预算收入增幅放缓。2023 年三季度，全国一

般公共预算收入 47510.0 亿元，同比增长-0.9%，增速比二季度下降 32.6 个百分

点。其中，中央一般公共预算本级收入 22002.0 亿元，同比增长-1.2%；地方本级

一般公共预算收入 25508.0 亿元，同比增长-0.6%。全国税收收入 39444.0 亿元，

同比增长 1.7%；非税收入 8066.0 亿元，同比增长-11.6%（图 1）。 

 

图 1  2023年三季度一般公共预算收入增速明显回落 

资料来源：CEIC。 

2023 年前三季度税收收入大幅增长是财政数据的突出亮点，主要原因是

2022 年大力推行增值税留抵退税政策导致基数降低；增值税增速在 5 月份以后

大幅回落，除增值税之外的主体税种增长不及预期。10 月份税收数据有边际改

善，一般公共预算收入和税收分别增长 2.6%和 2.9%，改变了八、九两个月负增

长的态势（图 2）。分税种看，2023 年 10 月份税收、企业所得税、城市维护建设

税、契税、增值税、出口退税、资源税、城镇土地使用税、进口产品消费税、增
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值税、环境保护税、房产税、耕地占用税、车辆购置税录得正增长，其他税种印

花税:证券交易、土地增值税、消费税、印花税、个人所得税为负增长（图 3）。 

 

图 2  2023年 10 月份一般公共预算收入增速出现边际改善 

资料来源：CEIC。 

 
图 3  各税种税收收入同比增长率 

资料来源：CEIC。 
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2023 年 1-10 月份全国一般公共预算财政收入累计完成预算目标的 86.3%，

中央和地方一般公共预算收入累计完成预算目标的 85.7%和 86.8%，均高于去年

同期（图 4）。 

 
图 4  2023 年 1-10 月份累计一般公共预算财政收入进度加快 

资料来源：CEIC，国家金融与发展实验室。 

（二）政府性基金预算收入同比减少，地方政府性基金收入进度

大幅滞后 

2023 年三季度政府性基金预算收入增速仍处于负增长状态，中央政府性基

金收入增长情况好于地方政府性基金收入。 

2023 年三季度全国政府性基金预算收入同比降幅扩大。二季度和三季度政

府性基金预算收入分别为 12681.0 亿元和 15177.0 亿元。三季度全国政府性基金

预算收入同比增速为-15.4%，比二季度降幅扩大 5.1%。 

分中央和地方看，三季度中央政府性基金预算收入 1136.0 亿元，同比增长 

-19.5%；地方政府性基金预算本级收入 14041.0 亿元，同比增长-15.0%；国有土

地使用权出让收入 12188.0 亿元，同比增长-18.1%（图 5）。 
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图 5  各个季度政府性基金收入同比增速 

资料来源：CEIC，国家金融与发展实验室。 

10 月份政府性基金预算收入同比下降 18.4%，比 1-9 月份略有改善，主要是

因为中央政府性基金收入同比正增长 15.7%，但是地方本级政府性基金收入负增

长 20.3%，政府性基金收——土地出让负增长 25.4%，后面这两项没有改善。 

1-10 月全国政府性基金预算收入累计完成预算目标的 56%，中央和地方一

般公共预算收入累计完成预算目标的 82.4%和 54.5%，均低于去年同期（图 6）。 

  

图 6  2023 年 1-10 月政府性基金预算收入进度大幅滞后 

资料来源：CEIC，国家金融与发展实验室。 
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二、一般公共预算财政支出增长加快，政府性基金支出进度大幅

滞后 

2023 年三季度一般公共预算财政支出增长加快，支出进度略低于去年同期。

中央财政本级一般公共预算财政支出增幅高于地方政府一般公共预算财政支出；

债务付息支出增速仍较高，社会保障和就业支出力度持续加大。政府性基金支出

增速持续回落，地方政府性基金支出大幅滞后。 

（一）一般公共预算支出增长加快 

2023 年三季度，全国一般公共预算支出 64004.0 亿元，同比增长 4.1%，比

二季度加快 3.0 个百分点。其中，中央一般公共预算本级支出 10000.0 亿元，同

比增长 6.6%；地方一般公共预算支出 54004.0 亿元，同比增长 3.6%（图 7）。10

月份一般公共预算支出继续加快，中央本级和地方本级一般公共预算支出分别增

长 12.8%和 8.4%。 

 
图 7  各个季度一般公共预算支出累计同比增速 

资料来源：CEIC。 

三季度一般公共预算支出增长加快后，使前三季度全国一般公共预算财政支

出进度滞后于财政收入进度的程度有所改善，10 月份保持这一态势。1-10 月全

国一般公共预算支出累计完成预算 78.4%，中央政府完成预算目标的 79.9%，地

方政府财政收入累计完成预算目标的 78.3%，略低于 2022 年预算支出进度（图

8）。 
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图 8  2023 年 1-10 月份般公共预算财政支出进度基本正常 

资料来源：CEIC，国家金融与发展实验室。 

分类别看，2023 年 1-10 月份主要支出科目中交通运输负增长；城乡社区事

务、文化体育与传媒、节能环保、科学技术、卫生健康、农林水事务、教育、债

务付息、社会保障和就业正增长。 

2023 年前三季度债务利息支出累计增长 4.4%，增幅仅低于社会保障和就业

支出（图 9）。 

 

图 9  一般公共预算财政支出主要分类项目累计同比增速 

资料来源：CEIC，国家金融与发展实验室。 
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（二）政府性基金支出进度大幅滞后 

2023 年三季度，全国政府性基金预算支出 23146.0 亿元，同比下降 9.1%，

较上个季度降幅收窄 17.1 个百分点。分中央和地方看，中央政府性基金预算本

级支出 1178.0 亿元，同比下降 22.3%；地方政府性基金预算相关支出 21968.0 亿

元，同比下降 8.3%，其中，国有土地使用权出让收入相关支出 11235.0 亿元，同

比下降 12.3%（图 10）。10 月新出数据表明，排除季节性回落因素外，国有土地

使用权出让收入相关支出力度已经有所加大，但 1-10 月份累计地方政府土地出

让支出规模低于 2017 年同期水平，说明地方政府土地出让支出信心不足（图 11）。 

 

图 10  各个季度政府性基金支出同比增速 

资料来源：CEIC。 

 
图 11  地方政府性基金支出 

资料来源：CEIC，国家金融与发展实验室。 
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政府性基金支出进度大幅滞后。2023 年 1-10 月全国政府性基金预算支出累

计完成预算目标的 61.8%，中央和地方一般公共预算收入累计完成预算目标的

41.6%和 62.7%，均低于 2015-2022 年同期支出进度均值（图 12）。 

 

图 12  政府性基金支出预算进度 

资料来源：CEIC，国家金融与发展实验室。 

三、一般公共预算财政收支逆差缩小，地方政府债券发行扩张力

度弱于去年同期 

（一）一般公共预算收支逆差缩小，两本账收支逆差占 GDP 比

重持续降低 

2023 年前三季度一般公共预算财政收支逆差 31184 亿元，全国政府性基金

预算收支逆差 27685 亿元，两者合计逆差 58869 亿元。8-9 月份两本账收入较去

年同期减少，财政支出力度加大，导致一般公共预算收支差额和政府基金性预算

差额较 2022 年同期扩大，两者合计，8-9 月份两本账差额 18895 亿元（图 13，

图 14）。 

2023 年 10 月份因政府债券发行规模扩大，政府性基金支出力度有所加大，

但是一般公共预算收支差额缩小，导致两本账收支差额较 1-9 份减少 1525 亿元。
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2023 年 1-10 月一般公共预算财政收支逆差 28240 亿元，全国政府性基金预算收

支逆差 29104 亿元，两者合计逆差 57344 亿元，比去年同期减少 9272.0 亿元。 

 

图 13  2023 年 1-10月一般公共预算财政收支差额和政府性基金收支差额累计

值 

 

图 14  一般公共预算财政收支差额和政府性基金收支差额合计（单月值） 

资料来源：CEIC。 
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2023 年三季度随着两本账收支差额扩大，叠加 GDP 增速回落，两本账收支

差额占 GDP 比重从二季度的 5.8%扩大至 6.4%，一般公共预算收支逆差占 GDP

比重扩大至 3.4%，政府性基金预算收支逆差占 GDP 比重降低至 3.0%（图 15）。  

 

图 15  财政收支差额占名义 GDP比重（负号表示收支逆差） 

资料来源：CEIC。 

（二）三季度地方政府债券增发规模扩大，再融资债券增发量明

显增加 

从地方政府债券发行规模看，2023 年三季度为应对经济下行压力，加大了

地方政府债券增发扩张力度。 

2023 年 1-9 月份累计全国发行地方政府债券 70783.0 亿元，比去年同期增加

7298.1 亿元。其中，发行一般债券 22465.0 亿元，发行专项债券 48318.0 亿元；

按用途划分，发行新增债券 41089.0 亿元，发行再融资债券 29694.0 亿元。分季

度看，一至三季度地方政府债券分别发行 21096.7 亿元、22584.3 亿元和 27101.9

亿元（图 16，图 17）。 
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图 16  2023 年三季度地方政府置换或再融资债券发行规模上升 

资料来源：CEIC。 

 

图 17  2023 年三季度地方政府一般债券和专项债加快发行 

资料来源：CEIC。 
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（三）总体的地方政府债务风险暂时有所缓解 

2023 年一季度，因一般公共预算财政收入仅增长 0.5%，地方政府国有土地

使用权出让收入同比下降 27%，这些负面宏观数据导致部分地区地方政府债券

和城投债的市场交易利差大幅上升。但是二季度一般公共预算收入大幅增长，6

月 13 日人民银行通过逆回购操作降低政策利率，7 月 24 日中央政治局经济召开

会议提出“要精准有力实施宏观调控，加强逆周期调节和政策储备。要继续实施

积极的财政政策和稳健的货币政策”；三季度一般公共预算收入持续高增长，10

月份新增 1.5 万亿政府债券融资。这些积极的财政收入数据和一系列政策暂时缓

解了地方政府债务风险，地方政府债券对国债的利差基本稳定，城投债的市场交

易利差已经持续回落（图 18）。 

 

图 18  一年期 AA-级城投债和地方债对同期国债利差 

资料来源：CEIC。 

四、我国财政收支面临的潜在风险 

一系列宏观经济指标显示，未来几个季度我国财政收入增长面临很大压力。 

（一）物价持续低迷 

2023 年三季度我国生产部门继续呈现物价下行压力。2023 年三季度我国实

际 GDP 环比增长 1.3%，同比增长 4.9%；名义 GDP 增长 3.5%。全国名义 GDP

增速连续两个季度低于实际 GDP 增速（图 19）。 
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图 19  中国名义 GDP和实际 GDP增速比较 

资料来源：国家统计局，作者计算。 

分行业看，第二产业、第三产业中的信息传输、软件和信息技术服务业存在

明显的通缩现象；房地产业的名义 GDP 增速虽然高于实际 GDP，但房地产业实

际 GDP 负增长 1.2%（图 20）。 

 
图 20  中国各行业名义 GDP和实际 GDP 增速比较 

资料来源：国家统计局。 

分省看，共有 20 个省名义 GDP 累计同比低于实际 GDP 累计同比：陕西、

黑龙江、江西、河南、福建、山西、天津、贵州、河北、辽宁、青海、吉林、江

苏、山东、新疆、安徽、浙江、宁夏、甘肃、内蒙古这些省份名义 GDP 占全国

比重大约为 60.8%（图 21）。 
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图 21  中国各省名义和实际 GDP累计同比增速比较 

资料来源：CEIC。 

2023 年 10 月份，CPI 同比负增长 0.2%，PPI 负增长 2.6%，PPI 已经连续 13

个月负增长。8-9 月份我国国内工业品库存已经连续两个月正增长，但仍处于周

期性低位。11 月份以来国际原油价格有所回落。虽然 10 月份巴以冲突一度造成

国际油价波动，但进入 11 月份以后，三个月纽约国际原油期货价格从 10 月 19

日的 89 美元/桶降至 11 月 7 日的 77.2 美元/桶，输入性通胀压力减轻。 

 

图 22    中国 CPI 和 PPI同比变化 

数据来源：CEIC。 
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从 CPI 各分项看，2023 年 10 月比 2023 年 9 月低的项目包括：居民消费价

格指数、扣除食品和能源、服务项目、消费品、食品烟酒:食品:畜肉类:猪肉、食

品烟酒:食品:畜肉类、食品烟酒:食品:畜肉类:羊肉、食品烟酒:食品:畜肉类:牛肉、

食品烟酒:食品:蛋类、交通和通信:交通:交通工具、食品烟酒:食品、交通和通信:

通信:通信工具、食品烟酒:食品:食用油和食用油脂、食品烟酒、生活用品及服务、

食品烟酒:烟酒:酒类、交通和通信:通信:邮递服务、食品烟酒:食品:粮食、食品烟

酒:烟酒:烟草、教育文化和娱乐、其他用品和服务、教育文化和娱乐:旅游，下降

的项目占 50.0%（图 23）。 

 

图 23    中国 CPI 分行业同比变化 

数据来源：CEIC。 

（二）经济增长预期疲弱 

10 月份中国制造业 PMI 再次低于 50，非制造业和建筑业 PMI 回落；新订单

指数普遍回落至 50 以下（图 24）；消费者信心指数仍大幅低于疫情发生以前的

水平。美国和 G7 国家加大对中国“去风险化”政策力度，我国出口增长受国际

大环境限制，10 月份我国制造业 PMI 的出口新订单分项连续 7 个月低于 50，1-

10 月累计出口（美元计价）同比连续 5 个月负增长（图 25）。 
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图 24  中国消费者信心指数和 PMI新订单指数 

数据来源：CEIC。 

 

图 25  2023 年 7 月中国制造业 PMI（新出口订单）和累计出口增速回落 

资料来源：中国国家统计局。 

2023 年 1~10 月份我国社会融资总量新增量主要依赖人民币贷款和政府债券

的格局继续强化，企业债净融资、非金融企业股票融资较上年同期减少，银行承

兑汇票、外币贷款、存款金融机构资产支持证券出现负增长。9~10 月份为缓解地
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方政府偿债压力，新增政府债券的融资增加（图 26），但是累计新增人民币贷款

仅增长 9.1%，累计新增社会融资总量增长 8.6%。 

 

图 26  2023 年 1-10月累计新增社会融资总量 

 

图 27  累计新增社会融资总量中人民币贷款和政府债券增长变化 
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2023 年居民储蓄存款与 M1 占 M2 比重继续分叉，10 月份居民储蓄存款占

比和 M1 占比分别为 46.8%和 23.4%，这一态势部分反映了居民偏好储蓄存款，

货币流动性整体降低。商业银行存贷比和流动性比例分别为 78.2%和 65.2%，处

于相对高位，表明商业银行的贷款需求疲软（图 28）。 

 

图 28  储蓄存款与 M1占 M2 比重 

资料来源：CEIC。 

（三）房地产销售低迷，部分地方政府土地出让收入锐减 

虽然商品住宅销售价格自 2021 年以来基本稳定，但 2023 年 1-10 月房地产

销售低迷，商品房销售额和销售面积累计同比分别下降 10.7%和 16.7%；商品房

销售面积累计 9.26 亿平方米，已经比 2015 年同期销售面积还低 2300 万平方米

（图 29）。 
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图 29  2023 年 1-10月份商品房销售面积下跌 

资料来源：CEIC。 

房地产销售低迷导致地方政府土地出让收支大幅降低，1-10 月份累计国有

土地使用权出让收入 34992 亿元，同比下降 20.5%；国有土地使用权出让收入相

关支出 38811 亿元，同比下降 17.5%（图 30）。 

 

图 30  中国地方政府土地出让收支（当月值） 

资料来源：CEIC。 

分区域看，第三季度以来，地级市的土地出让收入没有好转。2023 年 1-6 月

地级市土地出让收入负增长的地级市数量为 214 个，正增长的地级市数量为 115
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个；1-10 月土地出让收入负增长的地级市数量为 238 个，正增长的地级市数量为

91 个。 

2023 年 1-10 月累计地级市土地出让收入收入降幅排名靠前的包括:青海:西

宁(-95.8%，-)、青海:果洛(-94.0%，-)、青海:海东(-90.9%，0)、云南:迪庆(-90.2%，

-)（图 31）。 

增幅排名靠前主要是一些三线城市，包括:安徽:云南:怒江(95.1%，-)、江苏:

盐城(109.4%，+)、黑龙江:伊春(122.1%，-)、黑龙江:哈尔滨(122.2%，-)、甘肃:嘉

峪关(124.9%，-)、辽宁:本溪(125.9%，-)、甘肃:甘南(128.5%，-)、四川:甘孜(146.2%，

-)、陕西:延安(146.5%，-)、福建:泉州(171.4%，-)、海南:三亚(199.1%，+)、宁夏:

吴忠(207.9%，+)（图 32）。 
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图 31  2023 年 1-10月中国部分地级市土地成交价款负增长 

数据来源：CEIC，国家金融与发展实验室。 
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图 32  2023 年 1-10月中国部分地级市土地成交价款正增长 

数据来源：CEIC，国家金融与发展实验室。 

 



23 

（四）政府性基金收支下降，财政支出乘数降低 

2023 年 1-10 月份，一般公共预算收入进度基本正常，但是政府性基金收入

和政府性基金支出进度普遍滞后（图 33）。因房地产市场销售低迷，地方政府卖

地收入大幅减少，地方政府性基金收入占其一般公共预算和政府性基金收入之和

的比重下降，同时因地方政府新增一般债券和新增专项债发行力度弱于去年同期，

2023 年 1-9 月份累计地方政府新增债券发行比去年同期减少 1333.2 亿元，导致

地方政府基金预算支出进度明显滞后，一般公共预算和政府性基金预算两本账财

政赤字对 GDP 的乘数效应降低（图 34，35）。为弥补债券发行规模偏小的问题，

10 月份政府新增债券发行大幅增加，根据人民银行统计，10 月份社会融资规模

增量为 1.85 万亿元，比上年同期多 9108 亿元；其中政府债券净融资 1.56 万亿

元，同比多 1.28 万亿元。 

 
图 33  2023 年 1-10月份中国一般公共预算和政府性基金预算收支进度 

数据来源：CEIC，国家金融与发展实验室。 
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图 34  2023 年前三季度中国地方政府新增债务发行 

数据来源：CEIC。 

 

 
图 35  2023 年前三季度中国两本账财政赤字对 GDP的乘数效应减弱 
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五、期待财政政策持续加大逆周期调节力度 

亚太经济合作组织领导人非正式会议期间，中美元首会晤取得重要成果，习

总书记在旧金山深入阐述中国对深化亚太合作、促进地区和世界经济增长的主张，

为谱写亚太合作新篇章、建设更加美好的世界注入了强大正能量。旧金山愿景为

中美气候领域减碳加强合作、提高中美人员往来便利程度描绘了新蓝图；中美合

作共赢将增强外商投资企业在华投资信心。应抓住中美关系缓和的机遇，有效扩

大内需，控制债务风险，促进经济高质量发展。 

2024 年财政收支矛盾仍然突出，宏观政策应更加突出积极财政政策在宏观

调控中的引导作用。一是优化财政收支结构，全面评估分析现行减税降费退税缓

税等政策措施，改变税收减免的惯用做法，将税收减免与扩大就业的具体指标挂

钩，逐步削减税收减免的规模和范围，提高一般公共预算收入特别是税收收入占

GDP 比重；扩大财政支出力度，优化组合赤字、专项债、贴息等工具，加强国家

重大战略任务财力保障，持续推动财力直接进入实体经济，大力增强财政政策的

乘数效应。二是优化财政支出结构，围绕推动高质量发展，加强与货币政策以及

就业、产业、科技等政策协调配合，加大对经济社会发展薄弱环节和关键领域的

投入，积极支持科技攻关、乡村振兴、区域重大战略、教育、基本民生、绿色发

展等重点领域，充分发挥财政政策的引领作用。三是加大专项债发行和支出规模，

适当扩大投向领域和用作项目资本金范围，化解地方政府隐性债务风险，支持地

方正常融资需求；发行中央政府民生债券，支持民生保障。 

完善地方政府专项债管理，提高专项债项目对经济的拉动作用。根据地方财

政收支进度、地方政府债务偿还压力，扩大地方债发行规模，加快地方债发行进

度。改善专项债落地的环评、土地管理等方面配套措施，使专项债顺利发行，放

宽对专项债发行的限制，放宽对银行和其它投资者购买城投债的限制。统筹做好

保基本民生、保工资、保运转。统筹中央、央行、地方政府财力，加大中央转移

支付力度，保障财政困难地区刚性支出。 

预计 2024 年财政赤字率 3.5%，全国财政赤字 43500 亿元，比上年增加 4700

亿元。预计 2024 年全国一般公共预算收入 235000 亿元，增长 6.0%。加上调入

资金及使用结转结余 10000 亿元，收入总量为 245000 亿元。全国一般公共预算

支出 288500 亿元，增长 6.6%。适度增加地方政府专项债券规模。新增专项债务
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限额 40000 亿元，比上年增加 2000 亿元。增发特别国债用于灾后重建、保障民

生，主要保障对象为城市失业人员、农民工和灵活就业人员。 
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