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 接棒土地财政：数据财政、股权财政

还是房地产税？ 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：去年土地出让收入减少约 2 万亿，加剧了地方财政的紧张局势。随着房

地产进入存量市场，未来谁来接力“土地财政”？市场讨论较多的有“数据财政”、

“股权财政”、房地产税三种选项，我们认为数据财政与土地财政相似度最高，但

要待数字经济和数据要素的基础设施与制度完善后才可能落地，数据财政是长期

课题，缓不济急；股权财政当前规模远不足以弥补土地财政缺口，而央地分属、各

地国资收益差异大的特点也决定其难以缓解地方收入困难。综合时机、规模和地方

收入三因素，我们认为房地产税是未来几年弥补土地财政缺口更合适的选择。考虑

到未来一两年内，房地产税可能难以出台，设立政策性住房金融机构也可能成为政

策选项之一。 

 数据财政 VS 土地财政：（1）作为生产要素的土地和数据均可资产化，其他生产要

素则大多难以资产化。 

 （2）产权制度方面，土地和数据的所有权和使用权都是分离的，在不触及所有权

的情况下都可实现出让或授权收入。 

 （3）土地财政和数据财政都是建立在两级市场体系的基础之上，政府从两级市场

获得不同的财政收入。 

 （4）土地财政和数据财政的收入都可归结为“三种来源”和“三种形式”。“三种

来源”，即土地财政和数据财政的收入都来自于要素本身、要素主体、要素产出。

“三种形式”，即土地财政和数据财政的收入都包括“税”、“利”、“债”三种形式。 

 股权财政：（1）根据现有的四类国有资产，我们可以进一步将现有预算体系中的股

权财政收入划分为三个口径。狭义股权财政仅包含非金融企业国有资产，增扩口径

的股权财政还额外包含国有金融资产，广义口径的股权财政则包含全部四类国有

资产，非金融企业+金融企业+行政事业性国有资产+国有自然资源资产。 

 （2）广义股权财政收入=①第三本账国有资本经营预算收入+②第二本账政府性基

金中的中央特别国债经营基金财务收入+③第一本账非税收入中的国有资本经营

收入+④第二本账土地使用权出让收入+⑤第一本账非税收入国有资源（资产）有

偿使用收入，其中①=狭义股权财政，①+②+③=增扩股权财政。 
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 （3）就目前增扩股权财政所贡献的收入而言，还不足以覆盖土地财政缺口缺口，

即使现有收入翻一番，也仅能带来约 3500 亿的可用财力增加。 

 （4）未来股权财政进一步增收的潜力空间在于三个方面，一是提高调入一般公共

预算的比例，目前一半以上股权财政收入在国资系统“内循环”；二是提高国企上

缴利润比例，当前国企分红率仅 20%左右，不仅低于 30%的政策目标水平，也低

于其他部分国家的国企分红比例；三是国有资本经营预算的覆盖面扩容，部分非金

融国企未纳入国资预算，金融国资也存在信息披露程度较低、覆盖率低、分红率低

等三大问题。 

 房地产税：基于时机、规模和地方收入三方面因素考虑，我们认为相比数据财政和

股权财政，房地产税是弥补土地财政缺口更合适的选择。（1）时机：房地产税具备

条件可在未来几年开展试点工作；但数据财政几年内难以成形，需要等待数字经济

的基础设施和相关制度完备之后。 

 （2）规模：据我们测算，房地产税可带来万亿规模增收，完全可以弥补“土地财

政”缺口；而股权财政即使收入翻倍，可用财力增收也仅 3500 亿左右，增收难度

较大。 

 （3）地方收入：房地产税可作为持续、稳定的地方税源；而股权财政根据权属分

配收入，很多经济欠发达地区，地方国资收益偏弱，无法形成持续的地方收入。 

 （4）考虑到未来一两年内，房地产税可能难以出台，设立政策性住房金融机构也

可能成为缓冲土地出让收入下行的政策选项之一。 

 风险提示： 土地财政下行超预期；数据要素市场落地进度偏慢；房地产税推出时

点超预期。 
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去年土地出让收入减少约 2 万亿，加剧了地方财政的紧张局势。今年的预算
报告指出，地方政府性基金本级收入与去年基本持平，隐含土地出让收入不再大
幅下降的信号。但 1-2 月来看，土地出让收入在去年同期较低基数的情况下仍下
降 29%，降至 5600 亿左右，2021 年同期则高达 1.1 万亿。 

土地出让收入下降之后，谁来补足财力缺口？市场讨论较多的有“数据财政”、
“股权财政”、房地产税三种选项，我们对此分别展开研究。 

 

1. 数据财政：缓不济急 

1.1. 为何呼唤“数据财政”：新生产要素参与分配 

数字经济给传统宏观经济核算模式提出了挑战。根据中国信通院的统计，
2021 年，我国数字经济规模达 45.5 万亿元，占 GDP 的比例达到 39.8%。数字经
济已成为宏观经济中不可忽视的增长力量，2021 年数字经济同比名义增长 16.2%，
高于同期 GDP 名义增速 3.4 个百分点。数字经济对传统的宏观经济核算模式提出
了挑战，如数据资产尚未纳入经济核算，并且大量免费提供的数字服务增加了社
会福利，但在目前的经济核算中也未予以考虑。 

不只是“土地财政”缺口需要新的地方收入源，数字经济也给财税体系带来
了冲击。现行财税体系是基于实体和地理空间设计，比如所得税需要区分企业实
体、个人实体，而对于跨地区或跨国境经营的企业，往往根据注册地或者经营地
征税。但数字经济一方面模糊了企业和个人的边界，C2C 模式下大量个人成为经
营主体，如微商、主播等；另一方面，企业无需设立实体，即可实现跨国跨地区的
商品服务交易，基于地理空间的缴税体系受到挑战。 

此外，数字经济还带来了税负不公的问题，数字企业和传统企业、线上经营
和线下经营，税收负担均体现出明显差异。布鲁金斯学会曾指出，欧盟 28 国数字
企业的平均有效税率在 9%左右，而传统企业则高达 20%。 

图 1：数字经济占比  图 2：欧盟 28 国数字企业税率偏低（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国信通院，德邦研究所  
资料来源：布鲁金斯学会，德邦研究所 

注：此处国内指欧盟各成员国国内税率，最终数据为各国平均税率 

从政策制度来看，目前我国关于数据要素参与分配的政策有两个重要节点。
一是 2019 年 10 月召开的十九届四中全会，首次将数据确立为一种新的生产要素，
并明确了数据将与其他要素一同参与分配，“健全劳动、资本、土地、知识、技术、
管理、数据等生产要素由市场评价贡献、按贡献决定报酬的机制1”。二是 2022 年

                                                      
1 中共中央关于坚持和完善中国特色社会主义制度 推进国家治理体系和治理能力现代化若干重大问题的决定_中央有关文件_中国政府
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底发布的“数据二十条”提出要建立“数据要素分配体制机制”，并且在效率与公
平之间，更加注重保障公平。该文件提出“逐步建立保障公平的数据要素收益分
配体制机制，更加关注公共利益和相对弱势群体。加大政府引导调节力度，探索
建立公共数据资源开放收益合理分享机制”2。 

数据财政的理论基础在于新生产要素必然要参与分配。经济基础决定上层建
筑，每一种生产要素亦决定着对应的税收关系。一般而言，生产要素本身、要素对
应的经济主体、经济产出都会贡献税收收入。而现代税收体系在价值流转、分配
和保有环节，分别形成了流转税、所得税和财产税。当数据要素嵌入这些环节后，
必然也会改变对应的税收设计。 

图 3：数据作为新的生产要素参与分配 

 
资料来源：德邦研究所绘制 

注：不同国家要素和主体可能有所不同 

从理论基础来看，根据不同主体所占据的生产要素的贡献，国内生产总值
（GDP）在政府、企业、个人之间分配，从而形成初次分配格局，构成国民经济
核算中收入法（故又称要素支付法）的基本形式： 

GDP=劳动者报酬+生产税净额+固定资产折旧+营业盈余 

一般而言，初次分配是基于生产要素的贡献大小，因此偏重效率；而初次分
配后有再分配，通过税收、社保等转移性的分配活动调节收入，因而再分配环节
更侧重公平。 

由于数据是一种崭新的生产要素，目前关于数据要素的初次分配和再分配格
局均未形成，初次分配中的数据要素生产税、再分配中的调节公平制度（如数据
二十条”明确提出“着力消除不同区域间、人群间数字鸿沟”），都是数字经济时
代完善分配格局所要推进的方向。 

 

                                                      
网 (www.gov.cn) 
2 中共中央 国务院关于构建数据基础制度更好发挥数据要素作用的意见_中央有关文件_中国政府网 (www.gov.cn) 
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图 4：关于数据要素的政策脉络 

 
资料来源：中国信通院，德邦研究所 

 

图 5：我国初次分配格局（基于投入产出表） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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1.2. “数据财政”框架猜想 

1997 年就有人提出要在“信息高速公路”上征收数字交通税，即“比特税”
（Bit Tax），这是最早的数据财政雏形讨论3。“比特税”的基本观点跟当前数据财
政的讨论并无二致，即认为从工业时代进入信息时代后，线上经营带来侵蚀税基
和税收非中性（不公）等问题，原来基于工业经济所设计的财税体系变得不合时
宜。因而提出针对每一个数字信息位（即比特，8 比特=1 字节，8 bits=1 byte）加
征税收，就像工业时代的高速公路通行费，信息时代也需要在“信息高速公路”对
数字信息征收数字交通税。 

而更近的数据财政是部分国家的数字服务税实践。许多数字跨国公司在海外
国家没有设立实体，却能正常开展业务，带来了国际税收失衡。因此，部分国家开
征单边的数字服务税（Digital Services Tax ，DST），DST 针对在线广告、数据
销售等各类数字服务的收入征税。近期一项统计表明，全球已有 46 个国家开征数
字服务税4。为解决单边征税问题，2021 年 OECD 提出了多边强制性的“双支柱”
国际税改法案5，其本质是确保数字跨国企业在其产生价值和利润的地区交税，以
消除国际税收不公。 

图 6：欧洲 OECD 国家的数字服务税（DST） 

 
资料来源：Tax Foundation，德邦研究所 

注：截至 2022/6/27。图中红色表示“实施数字服务税（DST）”，绿色表示“（已实施国家）是否废除 DST 取决于支柱 1 的实施情况”，蓝色表示“提议、宣布或

展示出 DST 意向” 

数据财政最大的问题是短期内难以落地，要待数字经济和数据要素的基础设

                                                      
3 Cordell A J. Taxing the Internet: the proposal for a bit tax[J]. Journal of Internet Banking and Commerce, 1997, 2(2). 
4 http://www.china-cer.com.cn/shuzijingji/2022112022197.html 
5 https://www.bdo.global/en-gb/services/tax/taxation-of-the-digital-economy 
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施和基础制度形成之后，才有可能在此基础上构建数据财政。因此，数据财政注
定是长期课题，难以解决土地出让收入减少的短期问题。 

尽管如此，我们仍可以对数据财政框架做一个猜想。我们认为，数据财政与
土地财政有诸多相似之处。 

（1）作为生产要素的土地和数据所贡献的财政收入类型的可比性较强。相似
之处在于二者均可资产化，可以作为资产入表，而劳动、技术、管理等其他生产要
素均难以资产化，可资产化意味着这两类要素可以贡献“利”和“债”形式的收
入。去年底，财政部发布《企业数据资源相关会计处理暂行规定（征求意见稿）》，
标志着数据要素逐步启动资产化。可资产化意味着数据和土地一样，所贡献的财
政收入除了税，还有利和债。当然土地和数据要素也有四方面明显区别，一是数
据和其他要素的连接性更强；二是土地稀缺，而数据可以不断产生；三是土地具
有独占性，而数据有非排他性，可以同时使用；四是土地要素遵循边际产出递减、
边际成本递增法则，而数据有零边际成本特点，如图 7。这些区别使得数据和土地
两种要素在具体的财税制度设计上会区别较大。 

图 7：作为生产要素的土地和数据比较 

 
资料来源：德邦研究所绘制 

（2）产权制度方面，土地和数据的所有权和使用权都是分离的，在不触及所
有权的情况下都可实现出让或授权收入。不同点在于，土地要素是土地公有、使
用权可出让，而数据要素则是淡化所有权（因其所有权难以明确），实行数据产权
的结构性分置，具体而言是三权分置，包括数据资源持有权、数据加工使用权、数
据产品经营权。 

（3）土地财政和数据财政都是建立在两级市场体系的基础之上，政府从两级
市场获得不同的财政收入，图 8。对于土地要素而言，在一级市场上，政府主导完
成土地开发后通过“招拍挂”等方式完成使用权出让，并获得出让收入；在二级市
场上，市场竞争形成土地基础上的房地产流转交易市场，企业和居民是主要参与
者，政府主要通过税收形式参与二级市场。对于数据要素而言，政府在一级市场
上主导完成数据的归集、加工处理、合规登记，实现数据资源向数据资产转化，获
得授权及出售收入；在二级市场上同样以市场竞争为主导，数据交易所、经纪人、
服务商等企业和个人通过各种形式参与，形成数据流转交易市场，政府从二级市
场获得税收收入。 
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图 8：框架：数据财政 VS 土地财政 

 
资料来源：德邦研究所绘制 

（4）土地财政和数据财政的收入可归结为“三种来源”和“三种形式”。 

“三种来源”，即土地财政和数据财政的收入都来自于要素本身、要素主体、
要素产出。对于土地财政而言，既有直接来自于土地要素的使用权出让收入，也
有来自于土地产出（房地产）的税收收入，这部分税收收入也可以说是来自于相
关要素主体（房地产经营企业、持有的个人）。对于数据要素而言，授权及出售收
入直接来自于要素本身，所得税以及可能开征的数字税来自于数字企业，增值税、
销售税等税收来自于数据要素的产出。 

“三种形式”，即土地财政和数据财政的收入都包括“税”、“利”、“债”三种
形式。税收收入可按照价值创造不同环节来看，在价值流转环节形成流转税（如
增值税、销售税、营业税），在价值分配环节形成所得税（个人所得税、企业所得
税），在资产保有环节形成财产税（不动产税、遗产税）。土地财政包含了上述三
个环节的各类税收，当然目前不动产税范围还未全面铺开，但数据财政可能仅包
含流转税和所得税，针对数据要素的财产税目前还难以想象。 

“利”是产权主体因出租或出让资产所获得的收入，对应土地财政的使用权
出让收入、数据财政的授权及出售收入。但是数据财政的授权收入也可能是“使
用者付费”形式，需要额外归入行政事业性收费类别。 

此外，“债”的收入形式也不容忽略，对应土地和数据资产抵押融资。尽管参
与这一过程的主要是城投平台，但融资收入主要用于地方公共事务，仍然具有公
共收入的性质。 
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2. “股权财政”：规模不足以补缺口 

市场所讨论“土地财政”的另一种接力棒是“股权财政”，但当前对于股权财
政的讨论仍不清晰。一方面，部分观点赞同类似合肥的股权投资模式，让政府产
业投资引导基金发挥作用；另一方面，也有观点将股权财政与“中特估”联系起
来，认为增加财政贡献需要国企提高效率和利润率，从而会带来估值提升。但财
政资金的股权投资存在管理制度有待完善、专业人才稀缺、风险机制有待健全等
问题，加上各地区产业投资机会差别较大，难以贡献大规模财政收入；而提高国
企利润率更是一个中长期课题，短期内难以迅速见效。 

尽管这两条路短期内较难走通，但目前广义股权财政仍有空间，可通过制度
改革形成更多财政收入。 

2.1. 现行“股权财政”全体系 

“股权财政”可界定为政府凭借产权所有者和出资人身份从国有资产获得的
收入，包括出让收入、使用者收费，也包括其他经营性收入。 

根据现有的四类国有资产，我们可以进一步将现有预算体系中的股权财政收
入划分为三个口径。 

（1）狭义股权财政仅包含非金融企业国有资产，2021 年底资产总额为 308.3

万亿，利润总额约为 4.5 万亿。狭义股权财政收入仅指财政第三本账，即①国有
资本经营预算收入，2021 年约为 5170 亿元。 

狭义股权财政收入=①第三本账国有资本经营预算收入 

（2）增扩口径的股权财政还额外包含国有金融资产，2021 年底国有金融资
产总额为 352.4 万亿。增扩的股权财政收入还包含②第二本账政府性基金中的中
央特别国债经营基金财务收入、③第一本账非税收入中的国有资本经营收入。中
央特别国债经营基金财务收入来源于中投公司的经营收益和企业所得税，用于支
付 1.55 万亿特别国债利息及相关发行费用6，2021 年收入为 324.8 亿元。第一本
账非税收入中的国有资本经营收入包括来自人民银行和国有金融企业的收入，但
也有部分来自其他国企的财政收入列示在这个科目下，如烟草企业上缴专项收入
等。2021 年第一本账非税收入中的国有资本经营收入为 988 亿元。 

增扩股权财政收入=①第三本账国有资本经营预算收入 

+②第二本账政府性基金中的中央特别国债经营基金财务收入 

+③第一本账非税收入中的国有资本经营收入 

（3）广义口径的股权财政则包含全部四类国有资产，非金融企业+金融企业
+行政事业性国有资产+国有自然资源资产，2021 年底行政事业性国有资产的资
产总额为 54.4 万亿，国有自然资源资产则无法货币化，2021 年底包括国有土地
约 5.2 亿公顷、海域面积 300 万平方千米，水资源总量约 29638 亿立方米。因此，
广义股权财政收入还包括④第二本账土地使用权出让收入、⑤第一本账非税收入
国有资源（资产）有偿使用收入。第二本账土地使用权出让收入在政府性基金中
包括三个科目，分别是国有土地使用权出让收入、国有土地收益基金收入、农业
土地开发资金收入，三项加起来才是完整的土地出让收入。2021 年，这三个科目
的收入分别为 84978、1992、162 亿元。第一本账非税收入国有资源（资产）有
偿使用收入包含 22 项，范围非常广泛，既有海域使用金等自然资源类收入，也有
非经营性国有资产收入等来自行政事业性资产的收入。2021 年，第一本账非税收

                                                      
6 关于 2021 年中央政府性基金收支决算及相关政策的说明 Description of Central Government-managed Funds and Related Policies 

(mof.gov.cn) 
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入国有资源（资产）有偿使用收入 10081 亿元。 

广义股权财政收入=①第三本账国有资本经营预算收入 

+②第二本账政府性基金中的中央特别国债经营基金财务收入 

+③第一本账非税收入中的国有资本经营收入 

+④第二本账土地使用权出让收入 

+⑤第一本账非税收入国有资源（资产）有偿使用收入 

 

图 9：我国广义“股权财政”框架体系（单位亿元） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

注：图中数字为 2021 年数据，除特别说明外，单位均为亿元 
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图 10：“股权财政”的三个口径 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

表 1：第一本账-非税收入-国有资源（资产）有偿使用收入的细分科目 

项 科目名称 

01 海域使用金收入 

02 场地和矿区使用费收入 

03 特种矿产品出售收入 

04 专项储备物资销售收入 

05 利息收入 

06 非经营性国有资产收入 

07 出租车经营权有偿出让和转让收入 

08 无居民海岛使用金收入 

09 转让政府还货道路收费权收入 

10 石油特别收益金专项收入 

11 动用国家储备物资上缴财政收人 

12 铁路资产变现收入 

13 电力改革预留资产变现收入 

14 矿产资源专项收人 

15 排污权出让收入 

16 航班时刻拍卖和使用费收入 

17 农村集体经营性建设用地土地增值收益调节金收入 

18 新增建设用地土地有偿使用费收人 

19 水资源费收入 

20 国家留成油上缴收入 

21 市政公共资源有偿使用收入 

99 其他国有资源（资产）有偿使用收入 
 

资料来源：财政部，德邦研究所 

 

就上述三个口径的股权财政收入规模来看，狭义股权财政收入连年平稳增长，
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2021 年达到 5170 亿元。增扩股权财政波动最大，近几年大约在 7000 亿左右，
主要是第一本账非税收入的国有资本经营收入的波动大，该项收入在 2019 年有
约 7700 亿，2021 年减少至 988 亿。广义股权财政中土地出让收入占比 83.8%，
土地收入决定着广义股权财政的走势，比如 2015 年土地出让收入减少约 1 万亿，
带动广义股权财政同步减少约 1 万亿，2021 年广义股权财政总规模为 10.4 万亿
左右。 

图 11：狭义和增扩口径的“股权财政”收入变动  图 12：广义口径的股权财政收入变动 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2.2. 如何进一步挖掘股权财政收入？ 

随着房地产逐步进入存量市场，“土地财政”收入减少，盘活国有资产、增加
“股权财政”收入势在必行。四类国有资产中，自然资源类和行政事业类大多属
于非经营性国有资产，收入规模较小且不稳定，做大“股权财政”仍然依赖于企业
类的经营性国有资产，即对应我们上文三个口径中的增扩口径。 

就目前增扩股权财政所贡献的收入而言，还不足以覆盖土地财政缺口。去年
土地出让收入减少约 2 万亿，扣除成本支出后，影响一般公共预算收入约 3000 亿
7。增扩口径的股权财政收入尽管总规模有 7000 亿左右，但归入一般公共预算的
财力并不多。以 2021 年决算数据为例，增扩股权财政总收入约 6793 亿，其中 988

亿为第一本账非税收入；5170 亿是第三本账收入，而第三本账调入一般公共预算
收入规模为 2473 亿；634 亿是第二本账中央特别国债经营基金财务收入，用于支
付特别国债利息，不进入一般公共预算。因此，接近 7000 亿规模的增扩股权财政
收入，所对应的一般公共预算收入仅约 3500 亿左右，占比 50%。如果要额外覆
盖“土地财政”带来的 3000 亿财力缺口，需要增扩口径股权财政收入大约翻一
番。 

未来股权财政进一步增收的潜力空间在于三个方面，一是提高调入一般公共
预算的比例，二是提高国企上缴利润比例，三是国有资本经营预算的覆盖面扩容。 

第三本账（国有资本经营预算）收入大多在国资系统“内循环”，仅 44%调入
一般公共预算，比例仍有提高空间。狭义股权财政的收入大多用于国资系统内循
环，如 2021 年狭义股权财政收入约 5170 亿元，其中用于国资的经营支出约 2622

亿元，调入一般公共预算资金仅 2472 亿元，占收入的比例为 47.8%。2022 年这
一比例降至 44.1%，2023 年预算比例进一步下降至 40.4%，这三年均值约为 44%

左右。由于国资具有全民所有的性质，其对应的财政收入应当更多用于一般公共
预算等惠及全民的支出领域，而当前大部分支出仍在国资系统“内循环”。未来第

                                                      
7 财政部部长：土地出让收入下降影响可控，拆迁补偿支出也相应减少 (baidu.com) 
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三本账调入一般公共预算的比例仍有提高空间。 

按照现行规定，我国国企上缴利润分为 5 档，最高档为烟草企业，税后利润
收取比例为 25%；其次是石油石化、电力、电信、煤炭等资源型企业，收取比例
20%；第三类为钢铁、运输、电子、贸易、施工等一般竞争型企业，收取比例 15%；
第四类为军工企业、转制科研院所、中国邮政集团公司、中国国家铁路集团有限
公司、中央文化企业、中央部门所属企业，收取比例 10%；第五类为政策性企业，
和符合小型微型企业规定标准的国有独资企业，应交利润不足 10 万元的，免交当
年应交利润。 

目前国企分红率仅 20%左右，距离 30%的政策目标水平仍需提高。我们计算
了近几年的国企分红率，分红率=（第三本账利润收入+第三本账股息股利收入）
/国企归母净利润。2020 年受疫情影响，国企增加向财政的上缴利润，分红率曾达
到 26%的高位，但 2021 年又下降到 20%，其中中央国企从 19.9%降至 16.4%。
2013 年十八届三中全会《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》指出，
“提高国有资本收益上缴公共财政比例，二０二０年提到百分之三十，更多用于
保障和改善民生8”。目前来看，分红率距离 30%的目标仍有一定差距。 

国际比较来看，我国国企分红率也有较大提升空间。国有企业并非中国特色，
其他各国或多或少都存在，俄罗斯、越南等大型转轨经济体的国企在国内生产总
值中所占比例更是高于中国9。从分红率来看，我们统计的 9 个海外国家的国企分
红率在 35%-75%范围内。相比之下，我国的国有企业分红率仍有较大提升空间。 

图 13：2021 年第三本账（国有资本经营预算）支出（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

 

 

 

 

                                                      
8 中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定 (www.gov.cn) 
9 国有企业的全球图景：各国经济中的国有企业规模和行业分布_比较频道_财新网 (caixin.com) 
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图 14：第三本账调入一般公共预算的规模及比例  图 15：国企分红率仅为 20%左右 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：2023 为预算数据 
 资料来源：Wind，德邦研究所 

 

 

图 16：我国国企分红率仍有较大提升空间 

 
资料来源：Financial Times，Wind，各国财政部和政府网站，德邦研究所 

注：新加坡为 2020-2022 年均值，瑞典、荷兰、挪威为 2020-21 年均值，立陶宛为 2019-2021 年均值，中国为 2019-21 均值，拉脱维亚为 2018 年数据，法国

为 2019 年数据，新西兰、俄罗斯为 2022 年数据。分红率数据多为 2020-2021 年均值，部分国家采用临近年份数据。 
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表 2：国企上缴利润比例 

企业类型 税后利润收取比例 2023 上缴收入（预算，亿元） 

烟草企业 25% 540.0 

石油石化、电力、电信、煤炭等资源型企业 20% 770.9 

钢铁、运输、电子、贸易、施工等一般竞争

型企业 
15% 439.4 

军工企业、转制科研院所、中国邮政集团有

限公司、中国国家铁路集团有限公司、中央

文化企业、中央部门所属企业 

10% 121.4 

政策性企业以及符合小型微型企业规定标准

的国有独资企业，应交利润不足 10 万元的 
免交当年应交利润 无 

 

资料来源：财政部，德邦研究所 
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除了需要提高分红率和调入一般预算比例外，国有资本经营预算范围偏窄也
是今后财税改革需注意的问题。 

一方面，目前第三本账大约只包含了 98%的非金融国企，并未实现完全覆盖。
财政部在每年的预算报告中披露了第三本账对非金融央企的覆盖情况。我们收集
了 2017-2021 年的数据，在净利润口径下，这五年期间纳入第三本账的央企净利
润仅占全部央企的 98%左右（口径不含金融国资），地方国企这一比例预计与央企
相去不远，尚未实现完全覆盖。《国务院关于 2020 年度中央预算执行和其他财政
收支的审计工作报告10》也指出当前国有资本经营预算“覆盖面仍不完整。至 2020

年底，有 62 个部门所属的 1257 家企业（资产总额 4793 亿元）未纳入。” 

另一方面，目前纳入第三本账的仅包含非金融国企，金融国资仍未规范纳入。 

相关法律法规规定了国有金融资本需要上缴收益。《预算法》第二十八条规定
“政府性基金预算、国有资本经营预算和社会保险基金预算的收支范围，按照法
律、行政法规和国务院的规定执行11”。国有金融资本具体可参照哪项法律法规呢？
2018 年《中共中央 国务院关于完善国有金融资本管理的指导意见12》指出：“规
范国家与国有金融机构的分配关系，全面完整反映国有金融资本经营收入，合理
确定国有金融机构利润上缴比例，平衡好分红和资本补充”。财政部于 2020 年出
台的《国有金融资本管理条例》（征求意见稿），第六十九条更加明确指出：“各级
人民政府以所有者身份依法取得的国有金融资本收益，以及对所得收益进行分配
而发生的各项支出，按照规定纳入国有资本经营预算。” 

但是，在实践中，国有金融资本收益尚未规范纳入“国有资本经营预算”（第
三本账）之中。 

金融国资收益分别体现在 3 本不同预算账目的 5 个科目。财政部发布的《政
府收支科目》列出了国有金融资本利润上缴对应科目，如表 3。从《政府收支科目》
来看，金融国资的利润上缴至少分布在 5 个不同的科目，即第一本账、第三本账
下面“国有资本经营收入”科目下的金融企业“利润收入”和“股利股息收入”，
再加上中投公司收益单列在第二本账中的“中央特别国债经营基金财务收入”科
目。 

从财政收支实际来看，亦能看出分属不同科目所带来的问题。财政部《关于
2021 年中央国有资本经营预算的说明》指出中央国有资本经营预算（第三本账）
包含“部分中央金融企业”，当年股利、股息收入增加 132.53 亿元，主要是金融
企业分红上缴国有资本经营预算的数额增加13。 

《关于 2021 年中央一般公共预算收入决算的说明》则指出第一本账的国有
资本经营收入决算比预算短收 94.84 亿元，主要是相关金融机构和中央企业上缴
利润低于预期14。 

由于分属不同科目、没有纳入统一预算，金融国资上缴收益的信息披露程度
弱于非金融国资，同时也存在覆盖率、分红率偏低等问题。《国务院关于 2020 年
度中央预算执行和其他财政收支的审计工作报告15》指出“中国印钞造币总公司等
11 家金融企业依托行政权力、国有资产资源取得的收入（2020 年净利润 131.66

亿元）尚未纳入预算管理”，“2家中央金融企业上缴国有资本经营收益比例偏低”。 

 

                                                      
10 国务院关于 2020 年度中央预算执行和其他财政收支的审计工作报告_审计署网站 (audit.gov.cn) 
11 中华人民共和国预算法_中国人大网 (npc.gov.cn) 
12 中共中央 国务院关于完善国有金融资本管理的指导意见_中央有关文件_中国政府网 (www.gov.cn) 
13 关于 2021 年中央国有资本经营预算的说明 (mof.gov.cn) 
14 关于 2021 年中央一般公共预算收入决算的说明 Description of Central Government's General Public Budget Revenue 

(mof.gov.cn) 
15 国务院关于 2020 年度中央预算执行和其他财政收支的审计工作报告_审计署网站 (audit.gov.cn) 
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表 3：第一本账的国有资本经营收入 VS 第三本账的国有资本经营收入 

第一本账的国有资本经营收入   第三本账的国有资本经营收入 

类 款 项 目 科目名称  类 款 项 目 科目名称 

103 6 

国有资本经营收入  

103 6 

国有资本经营收入 

1 

利润收入  

1 

利润收入 

1 中国人民银行上缴收人  …… 各类别企业利润收入 

2 金融企业利润收入  34 金融企业利润收入（国资预算） 

99 其他企业利润收入  98 其他国有资本经营预算企业利润收入 

2 

股利、股息收入  

2 

股利、股息收入 

1 金融业公司股利、股息收入  2 国有控股公司股利、 

99 其他股利、股息收入  3 国有参股公司股利、股息收入 

3 
产权转让收入  4 金融企业股利、股息收入（国资预算） 

99 其他产权转让收入  98 其他国有资本经营预算企业股利、股息收人 

4 
清算收入  

3 

产权转让收入 

99 其他清算收入  1 国有股减持收入 

5 国有资本经营收入退库  4 国有股权、股份转让收入 

6 

国有企业计划亏损补贴  5 国有独资企业产权转让收入 

1 工业企业计划亏损补贴  7 金融企业产权转让收人 

2 农业企业计划亏损补贴  98 其他国有资本经营预算企业产权转让收入 

99 其他国有企业计划亏损补贴  

4 

清算收入 

7 烟草企业上缴专项收入  1 国有股权、股份清算收入 

99 其他国有资本经营收入  2 国有独资企业清算收人 

      98 其他国有资本经营预算企业清算收入 

      98 其他国有资本经营预算收入 
 

资料来源：财政部，德邦研究所 

3. 房地产税：未来几年更有可能落地 

基于时机、规模和地方收入三方面因素考虑，我们认为相比数据财政和股权
财政，房地产税是弥补土地财政缺口更合适的选择。当然，房地产税在近一两年
内推出的可能性不大，更可能是待房地产市场稳定后，未来几年再重启试点。 

时机：房地产税具备条件可在未来几年开展试点工作；但数据财政几年内难
以成形，需要等待数字经济的基础设施和相关制度完备之后。2021 年 10 月全国
人大常委会通过《关于授权国务院在部分地区开展房地产税改革试点工作的决定》，
确定了征税对象为试点地区的居住用和非居住用等各类房地产，试点期限为五年。
但此后由于房地产市场下行，2022 年 3 月，财政部有关负责人提出“综合考虑各
方面的情况，今年内不具备扩大房地产税改革试点城市的条件16”。预计随着房地
产市场企稳，未来几年可能继续推进房地产税试点工作。 

规模：房地产税可带来万亿规模增收，完全可以弥补“土地财政”缺口；而
股权财政即使收入翻倍，可用财力增收也仅 3500 亿左右，增收难度较大。 

2020 年我国城镇家庭户住房 294.6 亿平17，2020 年末约 9980 元/平米（销售
额/销售面积），住房价值约 294 万亿元。税率方面，我们认为综合有效税率大概

                                                      
16 财政部：今年内不具备扩大房地产税改革试点城市的条件 (mof.gov.cn) 
17 见 2022.7.14 外发报告《迎接存量房时代：中国住房供需十年变动》 
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率在 0.5%-1.0%之间。2011 年开始试点的两城中，上海为 0.4%和 0.6%，重庆为
0.5%、1%和 1.2%；国际比较来看，美国房地产税税率各州差别较大，大部分州
在 0.5%-2.0%之间。针对所有城镇存量住房征税，减免面积可能较多，预计征收
面积系数偏低（0.4-0.7），房地产税年收入大概率在 1 万亿-1.4 万亿之间。 

而土地出让收入最高时为 2021 年的 8.7 万亿左右，扣除成本支出后，按 15%

计入可用财力18，大约 1.3 万亿。如果未来几年土地出让收入大致稳定在 6 万亿左
右，带来财力减少约 4000 亿；即使未来长期减少至 4 万亿，可用财力减少也才
7000 亿，房地产税完全能够弥补。 

地方收入：房地产税可作为持续、稳定的地方税源，由于是对存量房征税，
其可持续性远远超过土地出让收入，并且也适合作为地方收入。而股权财政根据
权属分配收入，中央企业规模较大、收益往往较高，而很多经济欠发达地区，地方
国资收益也偏弱，无法形成持续的地方收入，也就难以弥补土地出让收入减少带
来的地方财力缺口。 

考虑到未来一两年内，房地产税可能难以出台，设立政策性住房金融机构也
可能成为政策选项之一。去年以来，由于市场下行，房企流动性紧张，拿地积极
性处于历史较弱区间。短期内，即使销售好转，民营房企拿地亦难见明显改善，房
地产市场修复对土地出让收入的利好有限。如今年 1-2 月，商品住宅销售额同比
增长 3.5%，但土地出让收入仍下降 29%。在此情况下，可通过建立相关政策性金
融机构，鼓励企业拿地建设保障性租赁住房，以此来向土地市场传递积极信号。
这也是短期内缓冲土地出让收入下行的可行政策之一。 

图 17：美国各州房地产税税率 

 
资料来源：TaxFoundation，德邦研究所 

                                                      
18 财政部长首次释疑：去年地方卖地减收 2 万亿影响有多大？ (shobserver.com) 
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表 4：房地产税收入规模 

（亿元）  
征收面积系数 

0.4 0.5 0.6 0.7 

综合 

税率 

0.5% 5880.0 7350.0 8820.0 10290.0 

0.6% 7056.0 8820.0 10584.0 12348.0 

0.7% 8232.0 10290.0 12348.0 14406.0 

0.8% 9408.0 11760.0 14112.0 16464.0 

0.9% 10584.0 13230.0 15876.0 18522.0 

1.0% 11760.0 14700.0 17640.0 20580.0 
 

资料来源：德邦研究所测算 

 

图 18：商品住宅销售修复并未带来土地出让收入的改善 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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4. 风险提示 

（1） 土地财政下行超预期； 

（2） 数据要素市场落地进度偏慢； 

（3） 房地产税推出时点超预期。 
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