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期待广义财政进一步发力  

——2026 年 5 月财政数据点评 
 

  
◼ 5 月财政收支数据：  

➢ 收入端：一般公共预算收入当月、累计同比增长 6.6%、4.0%、政府性基

金预算收入当月、累计同比下滑 20.3%、19.2%；广义财政收入当月、累

计同比增长 0.8%、2.5%。 

➢ 支出端：一般公共预算支出当月同比下滑 1.6%、累计同比增长 0.8%，政

府性基金预算支出当月、累计同比下滑 11.5%、4.3%，广义财政支出当月、

累计同比下滑 3.9%、0.3%。 

◼ 核心观点：  

➢ 一般公共预算收入增速继续回升、规模在历史同期首次突破 10 万亿元，

主体税种累计同比普遍改善、当月同比均回落，支出进度为近三年同期

最低。年初以来税收收入延续改善态势，1-5 月累计同比增长 4.4%，为近

25 个月以来最高水平；分税种来看，受资本市场活跃、部分行业工资增

长叠加税收征管强化等因素带动，个人所得税累计同比增长 12.2%，连续

3 个月保持两位数增长；伴随生产与服务温和扩张、价格回升及企业盈利

改善，名义税基推高，企业所得税、国内增值税累计同比增长 0.2%、

6.2%，增速均较上月抬升，其中国内增值税自年初以来呈逐月改善态势；

社零增速放缓，其中汽车、石油及制品类等消费显著走弱，消费不足拖累

国内消费税累计同比下滑 3.1%。开年以来进出口表现维持较强韧性，进

口环节相关税种保持较高增速，当月、累计同比分别为 7.2%、10.4%。受

地方收入增长动能偏弱的制约，叠加主动压降非必要支出等影响，一般

公共预算支出增速在年内逐月放缓，1-5 月累计同比增速进一步回落至

0.8%、为 2022 年以来最低，完成预算进度为 37.9%，年内首次落后于过

去三年同期均值，且“中央快地方慢”格局进一步突显，民生、基建支出

同步走弱。此外，债务付息支出增速 5.1%，占一般公共预算支出、广义

财政收入比重均为 5.1%，付息占比均创有统计以来历史新高。 

➢ 房地产及土地市场持续低迷，政府性基金预算收入跌幅继续扩大，收支

累计同比均为 17 个月来最低水平。从房地产市场来看，1-5 月全国房地产

开发投资同比下滑 16.2%，跌幅扩大 2.5 个百分点，新建商品房销售面积、

销售额同比下降 10.8%、13.5%；从土地出让市场来看，5月，全国供应土

地面积、起始楼面价同比下滑 20.5%、7.0%。由于土地收入下滑、专项债

发行节奏放缓，叠加新型政策性金融工具等尚未落地，政府性基金预算

支出累计同比下滑 4.3%，降幅扩大 1.6 个百分点，为 17个月以来最低。   

➢ 广义财政收支分化格局延续、收支缺口较去年同期收窄，收支缺口收窄

核心原因为支出增速放缓，收支完成全年预算目标有较大压力。广义财

政收入累计同比 0.8%，当月同比 2.5%，为 2024 年以来最高水平；广义财

政支出累计同比下滑 0.3%，当月同比下滑 3.9%，为 17个月以来首次转负。

根据增速线性外推，广义财政收入距离全年预算目标仍有 7464 亿元的差

距，广义财政支出距离全年预算目标仍有 2.1 万亿元差距。后续看，需加

大支出力度、加快进度，促进项目早开工、早见效。
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期待广义财政进一步发力 

◼ 一般公共预算收入增速回升，主体税种累计同比普遍改善、当月同比均回落，支出进

度为近三年同期最低，民生、基建支出进一步走弱 

➢ 一般公共预算收入增速回升，税收收入累计同比创 25 个月以来新高。年初以来，

一般公共预算收入呈逐月改善态势，1-5 月，全国一般公共预算收入 100465 亿元，

为历年同期首次突破 10 万亿，累计同比较 1-4 月抬升 0.5 个百分点至 4.0%，当月

同比增长 6.6%，完成年初预算进度为 45.5%，快于过去两年同期水平。从收入主

体看，中央财政收入表现好于地方、是一般公共预算收入改善的主要拉动因素，

中央收入累计同比抬升 1.1 个百分点至 5.7%，当月同比高达 10.8%，而地方收入

累计同比增长 2.7%，增速与前值持平，当月同比下滑 1.6 个百分点至 2.8%。从收

入来源看，税收收入与非税收入均大幅改善，其中税收收入延续持续增长态势，

累计同比较前值抬升 0.5 个百分点至 4.4%，增速为近 25 个月以来最高水平，但当

月同比增速回落 1.4个百分点至 6.8%；非税收入也实现提速，累计同比较 1-4月抬

升 0.6 个百分点至 2.2%，当月同比较前值大幅抬升 10.8 个百分点至 5.6%。与此同

时，财政收入质量持续改善，税收收入占一般公共预算收入的比重较 1-4 月提升

0.6 个百分点至 82.2%、且高于去年同期水平，但整体而言仍低于年初比重及历史

同期均值，收入质量仍有提升空间。 

➢ 主体税种累计同比普遍改善，增值税、企业所得税增速均抬升，消费税降幅收窄，

个人所得税受资本市场带动、增速高位持平，但各税种当月同比均回落。（1）

受资本市场活跃推升股息红利及股权转让相关所得、部分行业薪资与奖金增长，

税收征管强化等因素带动，个人所得税累计同比连续 3 月保持两位数增长，1-5 月

增速持续领跑，但边际放缓，当月同比较 4 月大幅下滑 8.8 个百分点至 12.4%，主

要源于月度入库节奏变化及年度汇算清缴扰动；累计同比仍然稳定在 12.2%，其

中资本市场活跃对个人所得税增长的贡献度近五成1，1-5 月限售股转让所得个税

同比增长 96.2%，利息、股息、红利转让所得个税同比增长 17.9%，股权转让所得

个税同比增长 10.2%；与之对应，证券交易印花税累计同比大幅增长 88.8%，较前

值抬升 14 个百分点，增速位列各税种第一。 

                         
1 详见国家税务总局官网 2026年 6月 10日发布的文章，《资本市场活跃、部分行业增收、强化合规引导三大因素推动个人

所得税收入较快增长》。 

http://www.ccxi.com.cn/
https://www.chinatax.gov.cn/chinatax/n810219/n810780/c5250341/content.html
https://www.chinatax.gov.cn/chinatax/n810219/n810780/c5250341/content.html
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期待广义财政进一步发力 

（2）开年以来，工业生产与服务业延续扩张，规上工业增加值、服务业生产指数

累计同比增长 5.4%、4.8%，同时，价格逐步回升、PPI 累计同比增长 1%，当月同

比连续 3 个月抬升，生产与价格改善推高名义工业增加值、拉动整体名义税基扩

张，在此带动下，国内增值税累计同比增长 6.2%，较前值抬升 0.3 个百分点，增

幅连续 4 个月提高，但当月同比回落 1.5 个百分点至 7.9%；量价回升与营业利润

扩张同步改善企业盈利相关税收状况，年初以来全国规模以上工业企业利润累计

同比增速逐月抬升、且保持在 15%以上的增速水平，企业所得税累计同比增速也

在年内首次转正、较前值抬升 0.7个百分点至 0.2%，但当月同比较上月回落 4.9个

百分点至 3.3%、或与 5 月为汇算清缴月有关。 

（3）1-5 月社会消费品零售总额增速为 1.4%，较 1-4 月回落 0.5 个百分点，其中

汽车、石油及制品类等消费下滑显著，拖累国内消费税累计同比下滑 3.1%、降幅

较前值收窄 0.2 个百分点，当月同比年内再度转负、下滑 2%，较前值回落 3.3 个

百分点，终端消费需求仍然不足。 

（4）开年以来进口延续较强韧性，前 5 个月累计同比增长 20.5%，进口规模（8.8

万亿）创历史同期新高，进口环节增值税和消费税当月、累计同比为 7.2%、

10.4%，分别较前值小幅回落 0.03 个、0.8 个百分点，但仍然保持较高增速。 

图 1：一般公共预算收入累计同比增速抬升 图 2：一般公共预算收入完成进度快于过去两年 

  

数据来源： Wind，中诚信国际区域风险数据库 

 

 
 

数据来源： Wind，中诚信国际区域风险数据库 

 

 
 

 

 

图 3：税收收入、非税收入增速均抬升 图 4：主要税种累计同比增速较上月抬升 
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➢ 一般公共预算支出增速继续放缓、为 2022 年以来最低，支出进度为近三年同期最

慢，央地支出分化态势加剧、“中央快地方慢”格局进一步突显。1-5月，一般公

共预算支出约 11.4万亿元，同比增长 0.8%、较前值回落 0.5个百分点，为 2022年

以来各月累计同比最低值，当月同比延续负增趋势、下滑 1.6%。从完成预算进度

来看，一般公共预算支出完成进度为 37.9%，支出进度为近三年同期最低，支出

动能显著减弱。值得注意的是，1-5 月，中央财政支出当月、累计同比增长 11.3%、

6.5%，保持较快增速，地方财政支出当月、累计同比下滑 4.4%、0.1%，且累计同

比在年内首次转负，央地支出分化格局进一步突显。一方面源于央地收入端表现

分化，从财政数据来看，1-5 月，中央一般公共预算收入当月、累计同比增长

10.8%、5.7%，地方一般公共预算收入当月、累计同比增长 2.8%、2.7%，增收边

际动能存在显著差距，中央本级财政收入充裕、且增速较快，支出端保障有力，

而地方受债务化解约束、房地产市场调整、资产盘活难度较大等因素影响，一般

公共预算收入增速较缓、制约支出大幅扩张。另一方面，在财政支出“提质增效”

的要求下，地方主动压降非刚性、低效支出，或在一定程度上导致地方财政支出

增速回落。 

➢ 民生、基建支出同步走弱，债务付息支出占比再创新高。1-5月，民生领域支出近

4.9 万亿元，占一般公共预算支出的比例下降至 42.7%，累计同比为 4.7%，较前

值回落 0.5个百分点。社保就业、卫生健康支出累计同比 6.3%、11.3%，增速均较

前值小幅回落，但整体看仍处于较高水平，其中卫生健康持续高增主要与发放育

儿补贴、增加对基本医疗保险基金的补助等有关；教育支出仍在负增区间，累计

   
数据来源： Wind，中诚信国际区域风险数据库 

 

 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
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同比下滑 0.5%，与前值一致。基建相关支出2占一般公共预算支出的比例下滑至

18.2%，累计同比下滑至 6.3%，较前值回落 1 个百分点。其中，农林水事务、节

能环保、交通运输、城乡社区事务累计同比降幅均加深，四项支出分别下滑

11.2%、8.8%、3.8%、2.5%。与此同时，新增专项债投向基建项目的规模及占比

均下滑，据中诚信国际研究院统计，1-5 月新增专项债已发行 1.5 万亿，同比下滑

8.5%，完成全年限额进度为 34.0%，年内首次慢于去年同期，其中用于基建项目

的专项债比例为 76.5%，较去年同期减少 6.2 个百分点。基建相关支出下滑叠加新

增专项债发行节奏放缓、用于基建项目的新增专项债比例减少，一定程度制约基

建投资增长，前 5 月基建投资（含电力、热力、燃气及水生产和供应业）增速大

幅回落 3.7 个百分点至 0.6%，基建投资阶段性承压。此外，债务付息压力加大，

挤压财政支出空间，1-5 月债务付息支出增速下滑 1.4 个百分点至 5.1%，占一般公

共预算支出、广义财政收入的比重均为 5.1%，付息占比均创历史新高，需持续关

注政府债务付息压力。 

                         
2
 基建相关支出包括城乡社区事务、农林水事务、交通运输和节能环保四项 

图 5：一般公共预算支出累计同比增速回落 图 6：一般公共预算支出进度慢于过去三年 

 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 

 

 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 

 

 
 

 

图 7： 用于基建项目的专项债资金占比有所下滑 图 8：基建相关支出大幅走弱 
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◼ 房地产及土地市场持续低迷，政府性基金预算收入跌幅继续扩大，收支累计同比均

为过去 17 个月以来最低水平 

➢ 政府性基金预算收入降幅继续扩大，累计同比降至 17 个月以来最低水平，完成

预算进度为历史最低。当前市场信心仍然偏弱、库存去化压力较大，核心指标

持续承压，从房地产市场来看，1-5 月全国房地产开发投资同比下滑 16.2%，跌

幅较前值扩大 2.5 个百分点，新建商品房销售面积、销售额分别同比下降 10.8%、

13.5%，均处于较低水平；从土地出让市场来看，5 月全国供应土地面积同比下

滑 20.5%、跌幅较前值加深，供应土地起始楼面价同比下滑 7.0%，虽然跌幅收

敛但仍然处于下行区间。反映到财政数据来看，1-5 月全国政府性基金预算收入

累计规模超 1.2 万亿，完成预算进度 21.6%，为历史同期最低，当月同比下降

20.3%、已连续 7 个月负增，累计同比下滑 19.2%，降至 17 个月以来最低水平；

其中，地方国有土地使用权出让收入是核心拖累因素，累计同比下滑 28.7%、降

至过去 35个月以来最低水平，其占全国政府性基金预算收入比例由 2020年末的

峰值 90%降至 64.29%，且下滑态势仍然延续。地方国有土地使用权出让收入下

滑加剧央地政府性基金收入格局分化，中央政府性基金收入累计同比增长 10.5%、

为近 22 个月以来最高水平，地方政府性基金收入累计同比下滑 23.2%，为近 18

个月以来最低水平。此外，涉及房地产交易环节的税收也受到税基萎缩的拖累，

契税和土地增值税当月同比分别下滑 12.1%、3.1%，累计同比分别下滑 14.8%、

14.2%，对一般公共预算收入形成一定拖累。 

  
资料来源：中诚信国际地方政府专项债项目数据库 

 

 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
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➢ 政府性基金预算支出下滑，累计同比为过去 17 个月以来最低水平，央地支出走

势分化。1-5 月全国政府性基金预算支出累计规模为 3.1 万亿元，同比下滑 4.3%，

为过去 17 个月以来最低水平，降幅较前值加深 1.6 个百分点，当月同比大幅下

滑 11.5%，已连续 2 个月负增。从预算完成进度来看，支出完成全年进度 25.9%，

仍然高于近五年同期平均水平，但较一般公共预算支出（37.9%）还有很大差距。

值得注意的是，央地支出同样呈现“中央快地方慢”的格局，中央政府性基金

预算支出累计同比增长 67.7%，为开年以来最高水平；地方政府性基金支出累计

同比下滑 6.6%、处于开年以来最低水平。一方面，在央地收入分化格局下，地

方土地出让收入下滑抑制相关支出增长，其中国有土地使用权出让金收入安排

的支出累计同比下滑 13.9%，拖累地方政府性基金支出增长；另一方面，当前一

系列稳增长政策效应逐步减退、新的增量政策工具尚未密集出台，叠加专项债

发行进度较去年同期滞后，政府性基金支出缺乏增量支撑。从预算完成进度来

看，支出完成全年进度 25.9%，仍然高于近五年同期平均水平，但较一般公共预

算支出（37.9%）还有很大差距。 

 

◼ 广义财政收支分化格局延续、收支缺口较去年同期收窄，收支完成全年预算目标有

较大压力 

➢ 广义财政收入持续改善3、当月同比为 2024年以来最高水平，支出进一步回落，

当月同比为 17 个月以来首次转负，支出完成预算进度显著慢于收入。1-5 月，

                         
3
 广义财政指一般公共预算与政府性基金预算两本账之和 

图 9：全国政府性基金预算收入跌幅加深 图 10：政府性基金预算收入完成进度为历史最低 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 

 
 

 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 

 
 

 

 

 

-40

-20

0

20

40

60

80

2
0
1

8
/0

5

2
0
1

8
/1

1

2
0
1

9
/0

5

2
0
1

9
/1

1

2
0
2

0
/0

5

2
0
2

0
/1

1

2
0
2

1
/0

5

2
0
2

1
/1

1

2
0
2

2
/0

5

2
0
2

2
/1

1

2
0
2

3
/0

5

2
0
2

3
/1

1

2
0
2

4
/0

5

2
0
2

4
/1

1

2
0
2

5
/0

5

2
0
2

5
/1

1

2
0
2

6
/0

5

全国政府性基金收入:累计同比

地方本级政府性基金收入:国有土地使用权出让收入:累计同比

（%）

29.03%
31.42%

22.25%
23.87% 23.50%

24.77%

21.55%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2020年1-5月 2022年1-5月 2024年1-5月 2026年1-5月

http://www.ccxi.com.cn/


 

 

 

8 www.ccxi.com.cn 

2026年 5月财政数据点评 

期待广义财政进一步发力 

广义财政收入累计 11.3 万亿元，同比增长 0.8%、较上月抬升 0.4 个百分点，当

月同比 2.5%，处于 2024年以来最高水平；广义财政支出累计 14.5万亿元，同比

下滑 0.3%、较上月回落 0.7 个百分点，当月同比下滑 3.9%、为 17 个月以来首次

转负。根据 5 月宏观经济表现，投资、消费等数据再度走弱，社零单月增速为

20-22 年特殊时期外首次转负，反映内需复苏动能放缓，财政支出支撑力度仍显

不足，一方面基建项目资金紧张、项目开工及建设进度受到影响；另一方面民

生保障与促消费相关支出收缩，内需复苏受到制约，在此背景下，财政支出仍

需加力支撑经济增长。从预算完成进度来看，广义财政收入已完成全年预算进

度 40.5%，快于近四年同期水平，一般公共预算收入拉动效应显著，广义财政

支出已完成全年预算进度 34.5%，快于过去两年同期，不及广义财政收入进度，

其中一般公共预算支出与政府性基金预算支出均形成拖累。 

➢ 广义财政收支缺口较去年同期收窄、“两本账”缺口呈反向变动，收支完成全

年预算目标有较大压力、支出端更甚。广义财政收支缺口达 3.2 万亿元，较去年

同期收窄 1344 亿元，从“两本账”缺口来看，一般公共预算收支缺口 1.3 万亿

元，同比收窄 2918 亿元，财政收入改善和支出放缓带动收支平衡压力缓解；政

府性基金预算收支缺口 1.8 万亿元，同比扩大 1574 亿元，土地相关资金收入持

续下滑，成为当前缺口扩大的主要因素。从预算完成缺口来看，若按当前增速

线性外推，全年广义财政收入距离预算目标或有 7464 亿元的缺口，其中一般公

共预算或超过年初预算目标 3987 亿元完成收入，政府性基金收入或面临 1.2 万

亿元的缺口；全年广义财政支出距离预算目标仍有 2.1 万亿元的缺口，其中一般

公共预算支出缺口 1 万亿元，政府性基金预算支出缺口 1.1 万亿元。从收支缺口

的预算安排来看，全年广义财政目标缺口约 14 万亿，当前完成进度仅为 22.6%，

慢于去年同期 3.5个百分点，距离全年仍有 10.8万亿差距，后续仍待继续发力。 

➢ 继续用好用足宏观政策，加大财政支出力度、加快财政支出进度。1-5 月，“两

本账”支出累计同比均回落、新增专项债发行进度较去年同期偏慢叠加基建支

出降幅加深，拖累基建投资增速进一步下行，5 月宏观经济延续弱修复、强分化

态势，经济下行压力有所加大。在经济内生修复动能偏弱、存量政策工具的落

地节奏偏慢的背景下，积极财政需进一步加大支出力度、加快支出进度，一是

继续加快中央预算内投资、超长期特别国债及地方政府专项债发行拨付，深化

http://www.ccxi.com.cn/
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“自审自发”试点扩围，合理扩大专项债投向及用作资本金比例，提升发行与资

金拨付效率；二是加快 8000 亿元新型政策性金融工具投放，聚焦城市更新、

“六张网”新基建等重点领域，强化财政金融协同、撬动社会资本。 

  

图 11：广义财政收入增速抬升、支出增速回落 图 12：广义财政收支缺口较去年同期收窄 

  
数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 

 

 
 

数据来源：Wind，中诚信国际区域风险数据库 
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