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财政收入“含税量”提升，专项债发

行节奏放缓—2026年 5月财政数据点

评 
联合资信 主权部  

2026 年 5月，财政数据延续了“收入修复、支出审慎”的特征。收入端，一般公共预算收

入延续高增且收入结构改善，“含税量”有所提升，其中增值税受益于工业品价格回暖、证券

交易印花税受资本市场活跃度带动大幅增长，但消费税走弱反映汽车等大宗消费需求仍显不足。

支出端延续审慎，一般公共预算支出单月同比降幅收窄，但地方和基建类支出依然偏弱，资金

支出节奏放缓对同期基建投资形成约束，民生类支出保持托底力度。政府性基金收支继续承压，

土地出让收入跌幅加深仍构成核心拖累，专项债发行节奏二季度有所放缓，项目储备、资金拨

付等因素制约支出进度。 

综合来看，当前广义财政支出力度偏紧，对二季度内需形成一定扰动；下半年财政核心看

点为支出节奏回归，当前一般公共预算资金留存相对充裕，后续随项目落地推进，支出提速有

望对内需形成托底。 
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2026 年 5 月一般公共预算收入继续改善，且增量更多来自税收收入，反映工业

品价格回暖和资本市场活跃度对相关税种的支撑仍在延续，同时税收数据亦显示汽车

等大宗消费总体偏弱。然而，一般预算支出单月同比仍降，地方和基建类支出偏弱，

财政资金带动实物工作量有限，也一定程度上解释了同期偏弱的基建投资数据。政府

性基金收支两端依旧承压，尤其是土地出让收入的跌幅加深，构成广义财政的主要拖

累。整体看，广义财政支出力度偏紧，对二季度以来的内需增长形成一定扰动。 

一、一般预算收入结构改善，“含税量”有所提升 

5 月全国一般公共预算收入同比增长 6.6%，仍处于年内高位；1－5 月累计同比

增长 4.0%，完成年初预算约 45.5%，收入进度整体快于近几年同期节奏。其中，税收

单月同比增长 6.8%，累计同比升至 4.4%；非税收入单月同比增长 5.6%，累计同比回

升至 2.2%，收入结构较一季度改善，增长的“含税量”有所提升。 

 一般公共预算收入同比情况 

 

数据来源：财政部、Wind，联合资信整理 

 近五年 1－5 月收入完成年初预算情况 

 

数据来源：财政部、Wind，联合资信整理 

增值税和印花税是税收修复的主要贡献，消费相关税收偏弱。5 月国内增值税单

月同比增长 7.9%，累计同比升至 6.2%，部分上游原材料价格回升，叠加前期工业产

销修复，对名义销售额和增值税税基形成一定支撑。5 月印花税单月同比增长 109.8%，

其中，资本市场活跃度提升带动证券交易印花税同比增长 145.9%（前值 62.9%），累

计同比达到 88.8%（前值 74.8%），这与 5 月沪深两市日均成交额维持在较高景气区

间的情况相吻合。此外，消费税单月同比转为下降，与汽车、部分可选消费品等大宗

消费偏弱表现的方向一致，5 月社零中相关品类数据亦侧面反映终端需求仍显不足。 
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 各税项对税收收入当月同比增速的贡献情况 

 

数据来源：财政部、Wind，联合资信整理 

二、一般预算支出单月降幅收窄，基建类支出继续下滑 

5 月一般公共预算支出单月同比降幅收窄至 1.6%（前值为-3.2%），1－5 月累计

同比增速回落至 0.8%（前值为 1.3%），完成年初预算约 37.95%，进度略低于去年同

期。分中央和地方来看，中央本级支出同比增长 11.3%，地方支出同比下降 4.4%，支

出放缓的压力依然集中在地方财政。 

民生支出刚性托底，基建支出承压。5 月社保就业、卫生健康、教育三项民生类

支出合计同比增长约 2.4%（前值为 1.4%），累计同比回落至 4.7%（前值为 5.2%），

其中社保就业、卫生健康累计同比分别为 6.3%和 11.3%，继续体现民生托底和“投资

于人”的政策取向。相比之下，农林水、交通运输、城乡社区与节能环保等四项基建

类支出单月同比下降约 12.1%（前值为-18.6%），累计同比降至-6.4%（前值为-5.3%），

财政资金支出放缓对基建投资增速形成一定约束。 

 一般公共预算支出同比情况 

 

数据来源：财政部、Wind，联合资信整理 

 民生与基建类当月支出同比情况 

 
数据来源：财政部、Wind，联合资信整理 
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三、土地出让收入跌幅加深，专项债发行进度放缓 

5 月政府性基金收入同比下降 20.3%，降幅较前值（-26.4%）有所收窄。其中，

地方土地出让收入单月同比降幅扩大至-35.8%（前值为-34.8%），累计收入8048亿元，

同比下降 28.7%，仍是财政第二本账的核心拖累。 

在收入承压的背景下，5 月政府性基金支出同比降幅同步收窄至-11.5%（前值为

-20.8%）。一季度新增专项债发行前置，1－3 月累计发行约 1.16 万亿元，发行进度约

26.4%，快于过去两年同期，但二季度以来有所放缓。除发行节奏外，合格项目储备、

资本金到位效率和资金拨付流程等因素也对专项债资金的支出进度形成一定制约。 

 政府性基金收支当月同比情况 

 

数据来源：财政部、Wind，联合资信整理 

 当月新增专项债发行额情况（亿元） 

 
注：6月数据截至 2026年 6月 22日 

数据来源：Wind，联合资信整理 

 当月新增专项债发行进度情况 

 
注：6月数据截至 2026年 6月 22日 

数据来源：Wind，联合资信整理 

综合来看，5 月财政数据延续了“收入修复、支出审慎”的特征。收入端，税收

收入的改善好于年初预期，非税依赖持续降低，收入结构有所优化，为下半年财政蓄

力；主要拖累依然来自土地市场偏冷对政府性基金收入的冲击，地方广义财力受限。

支出端，一季度靠前发力后二季度节奏有所放缓，但这更多体现的是财政资金到项目
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的衔接不畅，而非总量资金匮乏，客观上形成了财政资金的被动留存。 

展望下半年，财政的核心观察变量仍是支出节奏的回归。前 5 个月一般公共预算

收入进度快于过去两年同期，但支出进度略低于同期，一般公共预算账户的留存资金

相对充裕，表明核心瓶颈并非资金供给，而在于拨付效率、项目落地和实物工作量的

转化。随着后续项目储备推进、资金拨付流程疏通，财政支出进度有望逐步加速，对

内需形成托底作用。 
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