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——3月财政数据点评

2022年04月21日

让财政数据讲述抗疫故事

周君芝，周恺悦
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摘要

• 我们一直强调重视财政数据。财政数据不存在样本偏差、口径调整等统计问题，真实可靠，数据质量高。我们可以利用财政数据观察当前

经济状态。尤其当下时点，疫情深度扰动经济节奏，传统统计数据失去了参考锚。这种情况下，财政数据便具有更大的参考价值。

• 抗疫期间民生压力多大？

• 3月以来华东疫情深刻影响国内经济。本轮疫情影响全然不同以往，关键在于本轮疫情下供应链受阻，进而影响工业生产和出口。疫情及

防疫政策本就压制需求端，然而这次华东疫情还冲击了供给端。经济和民生压力可想而知。

• 3月个人所得税同比-51.3%，同样是疫情年份，2020年和2021年这两年的个税复合同比16.3%（3月），明显好于今年-51.3%的个税增速

表现。

• 3月个税同比偏低，有退税政策扰动。但不可否认，-51.3%的个税同比是历史同期最低水平，即便在全球金融危机时期，2009年3月个税

同比也才低至-16%。

• 3月个税表现毫无疑问意味着3月居民收入萎缩。我们知道近80%的个税来自于第三产业，并且个税相当一部分来自个体工商户。今年3月

华东疫情冲击服务业，服务业PMI指数急速走低，印证当前中小企业和中低薪资群体，在本轮疫情中不得不再度面对收入急剧萎缩。

• 谁在加杠杆抗疫？

• 3月专项债发行融资4205亿元，较往年同期显著扩张。2019年至2021年3月，专项债发行融资平均规模1726亿元，政府杠杆快速走高。

• 3月社融同样能够印证这一点。除了政府债券之外，企业中长期贷款以及城投债券也是3月社融扩张的重要驱动力。对应到经济数据，我们

也的确看到一季度GDP主要贡献分项在于基建。

• 现阶段，中国主动并且真正有效的抗疫经济政策较为有限，地产和财政是最重要的两大政策抓手。年初至今，地产仍未见到明显修复，可

以说目前明显主动有为的抗疫政策，还是要数政府加杠杆放量基建。
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摘要

• 展望未来，财政后劲几何？

• 整个一季度财政数据呈现出来的状态是，财政积极支出，然而财政收入有限，一季度财政收支缺口极大。

• 一季度收入端压力主要来自于土地出让金不足，当前地产销售及房企拿地过于萎靡。3月税收压力初显，尤其是增值税和个税，前者与

GDP高度相关，后者与居民收入相关，两者在疫情压迫下展露出压力。未来税收及土地出让收入压力或将进一步加大。

• 支出方面，一季度看到明显扩量的基建。我们担心目前各地封控带来各地防疫相关的财政支出压力。未来财政支出压力或只增不减。

• 本轮华东疫情对经济的影响体现在各个方面，压制消费和投资，并且冲击出口和生产，并进一步引发汇率承压和通胀变动。除此之外，本

轮华东疫情还将挑战财政收支平衡。关注本轮疫情对财政后劲的影响。

• 风险提示：经济走势超预期，房地产政策超预期；疫情发展超预期。
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疫情扰动下，增值税与个税大幅回落

• 3月公共财政收入同比达3.4%，较前值下降7.1个百分点，收入进度也落后去年同期水平。

• 细拆结构，公共财政收入走弱主要是增值税以及个人所得税同比拖累所致。

• 3月增值税同比达-4.0% （ 20-21两年复合增速-6.2%），较前值下行10个百分点。

• 3月个人所得税同比达-51.3%（ 20-21两年复合增速16.3%），较前值下行98个百分点。

1.1

5

资料来源：财政部，民生证券研究院

图2：3月个税表现大幅下挫图1：3月增值税同比大幅回落

资料来源：财政部，民生证券研究院
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增值税大幅回落的三点原因

• 第一，增值税表现一般与工业增加值相关，3月疫情使得东部地区部分工业生产活动停滞，工业增加值下行2个百分点，增值

税连带减收。

• 第二，房地产行业增值税约占增值税比重12%（2019），3月商品房销售额同比进一步恶化，较前值下行7个百分点达-

26.2%，拖累本月增值税表现。

• 第三，今年实施增值税留抵退税，对增量留抵部分足额退还，意味着部分企业3月若进项税额高于销项税额，那么财政部将

足额退返增值税，进一步拉低增值税增幅。

1.2

资料来源：财政部，民生证券研究院
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图3：3月工业增加值下行明显

资料来源：Wind，民生证券研究院

图4：3月商品房销售情况不佳
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个税超预期回落的两点原因

• 其一，个人所得税税源主要来源于第三产业，税基不仅

有个人工资薪金，也包含工商个体户经营所得。3月个

税大幅走弱，或反映疫情下服务业及工商个体户经营压

力骤升，经营所得额大幅缩减。

• 其二，3月个税、增值税较1-2月大幅回落，也存在政策

扰动原因。

• 2021年部分中小微企业享受税费缓缴政策，部分中小微

企业可能将去年末税费延期至今年初缴纳，推高年初税

费收入。

• 上述政策优惠已经于3月初得到延续，意味着年初补缴

税费将于后续退返企业。这意味着，1-2月与3月税费表

现容易出现前高后低的状态，使得3月个税表现显著弱

于历史同期水平。

1.3

7

图5:3月服务业PMI指数大幅下行

资料来源：财政部，民生证券研究院
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卖地收入反映土地市场
市仍未转暖02.
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土地出让收入反映当前土地市场仍然冷清

• 3月土地出让收入同比-22.8%，较前值上行6.6个百分点，一季度土地出让收入累计减收0.45万亿。

• 3月土地出让收入同比跌幅收窄主要是基数所至，从3月土拍溢价率以及房企拿地意愿来看，土地市场仍然冷清，

地方政府土地出让减收趋势未有扭转。

2.1

图7：3月房企购地意愿与溢价率仍同步走低

资料来源：wind，民生证券研究院

9

图6：3月土地出让收入进度仍为近年最低

资料来源：财政部，民生证券研究院
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应对未来土地、房产放松政策抱有期待2.2

资料来源：财政部，民生证券研究院
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表2：按一季度收入情况推衍，2022全年土地出让或减收2万亿

• 一季度土地出让金收入进度较去年同期减少6个百分

点，若按此推衍，全年土地出让金或减收2.1万亿，

同比达-23%。

• 需要注意的是，3-4月进行的首轮集中供地中，较多

城市降低房企拍地保证金以及缴款期限，这种模式

下，未来土地出让金表现可能进一步走弱。

• 今年初两会制定0.6%的地方政府性基金收入预算，

意味着年初对土地出让收入预期十分乐观。如果任

由土地出让收入下行低于预算，全年财政支出强度

也将难以保证，挫伤财政逆周期调节能力。从这一

角度出发，我们应对土地政策的放松抱有期待。

月份
2019-2020两年

平均进度
2021收入进度

放缓幅度
2021各月收

入进度
2022收入进度

放缓幅度
2022E各月
收入进度

预算数 — 100% — 100%

2月合计 11% 2% 13% -4% 9%

3月 6% 0% 6% -2% 5%

4月 7% -1% 6% -2% 4%

5月 7% -2% 6% -2% 4%

6月 10% 0% 10% -2% 8%

7月 10% -1% 8% -2% 6%

8月 10% -3% 7% -2% 5%

9月 10% -2% 8% -2% 6%

10月 9% -3% 7% -2% 5%

11月 12% -2% 10% -2% 8%

12月 25% -2% 23% -2% 21%

全年合计 117% -14% 103% -24% 80%

预期收入(亿元) 98843 87399

实际收入（亿元） 87051 66814

减收=实际-预期（亿元） -11792 -20585
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3月公共财政支出继续平稳发力

• 3月公共财政支出同比10.4% ，较前值多增3.4个百分点，支出进度较2021年加快0.3个百分点。

• 分领域看，3月基建领域支出拉动支出增速走高1.9个百分点，其中农林水拉动作用最大。民生相关支出则拉动增速3.7个百

分点，主要用向社会保障和就业支出、卫生健康支出。

3.1

图8：开年公共财政支出进度较快

资料来源：wind，民生证券研究院
12

资料来源：wind，民生证券研究院

图9：开年民生、基建领域均发力
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3月政府性基金支出显著放量

• 3月政府性基金支出同比达69.1%，较前值上行41.2个百分

点，3月支出节奏为2017年以来最快水平，高于去年3个百分

点。

• 政府性基金支出放量原因在于专项债发行放量，使用节奏加

快。

• 一方面，今年一季度专项债发行节奏为历史最快，发行进度达

36%，净融资较去年多增1.3万亿。

• 另一方面，专项债拨付使用节奏也显著加快。我们看到，一季

度政府性基金支出多增0.7万亿，而2020一季度专项债发行1

万亿，但同期政府性基金支出仅多增868亿。说明今年专项债

停留国库时间少，发行后立刻形成支出。

• 一季度1.3万亿专项债中有0.8万亿用向基建，可见年初基建投

资增速破10%不仅得到结转项目资金支撑，新发行专项债同

样是其重要资金来源。

3.2

图10：3月政府性基金支出节奏进一步加快

资料来源：财政部，民生证券研究院
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 经济走势超预期：经济大幅度变动。

 房地产政策超预期：房地产政策超预期收紧或放松。

 疫情发展超预期：影响生产活动，影响宽财政的实现
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