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留抵退税大规模落地，疫情扰动支出发力 
 
[Table_Summar y]  

减税降费继续发力，增值税留抵退税大规模落地；财政支出节奏维持较快，

但疫情对财政各项支出发力均造成扰动。 

 从单月数据看，4 月公共财政收入实现 12256 亿元，较去年同期下降

41.34%，其中税收收入下降 47.31%至 9867 亿元，非税收入规模为 2389

亿元，同比增长 10.30%。留抵退税的大规模实施是 4月公共财政收入明

显下降的主要原因。今年以来，为保障年内经济的“稳增长”， 减税降费

力度持续加强。 3月财政部和税务总局联合发布《财政部 税务总局关于

进一步加大增值税期末留抵退税政策实施力度的公告》，并于 4月起实

施大规模留抵退税，据财政部副部长许宏才介绍，4 月全国增值税留抵

退税约 8000亿元，成为 4月自然口径税收收入大幅下降的主要原因。 

4 月为税收大月，在扣除留抵退税因素后，当月税收收入累计同比增速

仍较一季度下行，疫情或是重要影响因素。着眼单月税收收入结构，自

然口径下，企业所得税、消费税仍为单月占比较高的税种，占比分别达

65.33%、12.28%，增速分别实现-1.30%、14.34%；疫情对企业生产、供应

链的影响在税收中有所体现，价格是支撑企业所得税的重要因素，4 月

工业增加值同比增速下降 2.9%，而 PPI同比增速仍处于 8%的较高位臵。 

 公共支出方面，4月全国一般公共预算支出同比下降 1.96%，其中，地方

公共财政支出同比下降 2.81%，中央公共财政支出同比增长 2.61%，连续

2个月正增长，在疫情反弹的影响下，中央加强转移支付力度。 

从结构看，4月卫生健康领域支出的累计同比增速为 7.50%，较 3月增加

1.3个百分点，国内疫情防控压力继续抬升，财政支出向相关领域倾斜。

此外，4月财政支出整体维持向基建领域倾斜。1-4月，公共财政预算向

农林水支出 5515亿元，同比增长 12.9%，增幅较一季度再度走扩 4.5个百

分点；向城乡社区支出 5994 亿元，同比增长 3.6%，增幅较一季度收窄

3.9个百分点；向交通运输支出 3928亿元，同比增长 7.2%，增幅较一季

度收窄 3.7个百分点；3月以来，疫情对交运、物流相关行业的运营、投

资均有影响，但预算内支出向基建领域倾斜的趋势不变，年内水利投资

增速持续高于 10%，关注水利投资为全年基建投资贡献增量。 

 政府性基金预算方面，1-4月，全国政府性基金预算收入 17565亿元，同

比下降 27.6%，降幅再度走扩 2个百分点，其中，地方政府性基金预算收

入同比下降 28.8%，降幅走扩 2.3个百分点，,国有土地使用权出让收入同

比下降 29.8%，降幅走扩 2.4个百分点。国有土地出让收入仍是影响政府

性基金收入的主要项目。 

支出方面，从单月数据看，4 月地方政府性支出及国有土地使用权出让

金收入安排的支出同比均维持正增长，但增速的明显回落，疫情对政府

性基金支出发力有所影响，扰乱年内投资发力的节奏，与 4月基建投资

增速收窄的表现一致，后续扩充基建投资的政策加码值得关注。 

风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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减税降费继续发力，增值税留抵退税大规模落地 

据财政部数据，1-4月累计，全国一般公共预算收入 74293亿元，扣除留抵退税因素后增长 5%，增幅

较一季度收窄 3.6个百分点；按自然口径计算下降 4.8%。其中，中央一般公共预算收入 34571亿元，

扣除留抵退税因素后增长 4.5%，较一季度缩窄 3.1个百分点，按自然口径计算下降 5.7%；地方一般

公共预算本级收入 39722亿元，扣除留抵退税因素后增长 5.4%，较一季度收窄 4.1个百分点，按自然

口径计算下降 3.9%。1-4月全国税收收入 62319亿元，扣除留抵退税因素后增长 3.7%，增幅较一季度

收窄 4个百分点，按自然口径计算下降 7.6%；非税收入 11974亿元，比上年同期增长 13.4%，增幅小

幅收窄 0.8个百分点。 

从单月数据看，4月公共财政收入实现 12256亿元，较去年同期下降 41.34%，其中税收收入下降 47.31%

至 9867亿元，非税收入规模为 2389亿元，同比增长 10.30%。 

留抵退税的大规模实施是 4月公共财政收入明显下降的主要原因。今年以来，为保障年内经济的“稳

增长”， 减税降费力度持续加强。今年 3月，财政部和税务总局联合发布《财政部 税务总局关于进一

步加大增值税期末留抵退税政策实施力度的公告》，并于 4 月起实施大规模留抵退税，据财政部副

部长许宏才介绍，4月全国增值税留抵退税约 8000亿元，成为 4月自然口径税收收入大幅下降的主

要原因。 

 

图表 1. 当月财政数据一览（自然口径） 

指标 当月值(亿元) 当月同比增速（%） 

公共财政收入  12,256.00 (41.34) 

税收收入 9,867.00 (47.31) 

非税收入 2,389.00 10.30 

公共财政支出  17,346.00 (1.96) 

地方财政支出 14,514.00 (2.81) 

政府性基金收入  3,723.00 (34.36) 

地方本级政府性基金收入 3,466.00 (36.25) 

国有土地使用权出让收入 3,054.00 (37.88) 

政府性基金支出    

全国政府性基金支出 6,701.00 12.47 

地方政府性基金支出 5,998.00 1.51 

 国有土地使用权出让金收入安排的支出 3,986.00 (18.77) 

资料来源：万得，中银证券   

 

图表 2. 1-4月财政收入增速表现（自然口径）  图表 3. 税收结构同比增速变化（自然口径） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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4月为税收大月，在扣除留抵退税因素后，当月税收收入累计同比增速仍较一季度下行，疫情或是重

要影响因素。着眼单月税收收入结构，计入留抵退税因素后，企业所得税、消费税仍为单月占比较

高的税种，占比分别达 65.33%、12.28%，增速分别实现-1.30%、14.34%；此外，4 月资源税收入继续

维持高增速，同比增速实现 59.20%。企业所得税表现稳健，除减税降费的因素外，疫情对企业生产、

供应链的影响也在税收层面有所体现，价格是支撑企业所得税的重要因素，4月工业增加值同比增速

下降 2.9%，而 PPI同比增速仍处于 8%的较高位臵。 

4月土地、房产市场受疫情影响明显，相关税收表现低迷。其中，契税同比降幅为 43.40%，较 3月下

降 26.1个百分点；土地增值税同比增速转负至-31.72%，较 3月下降 57.4个百分点。考虑到契税、土

地增值税均涉及产权变动或转移，数据表现低迷或与国内多地疫情反弹相关。 

 

图表 4. 权重税种收入表现（自然口径）  图表 5. 资源类税收增长显著 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

财政支出节奏维持较快  

2022年 1-4月累计，全国一般公共预算支出 80933亿元，比上年同期增长 5.9%，增幅较一季度收窄 3.4

个百分点。其中，中央一般公共预算本级支出 9636 亿元，比上年同期增长 5%，增幅较一季度加快

0.5个百分点；地方一般公共预算支出 71297亿元，比上年同期增长 6.1%，增幅较一季度缩窄 2.7个

百分点。单月数据方面，4月全国一般公共预算支出同比下降 1.96%，其中，地方公共财政支出同比

下降 2.81%，中央公共财政支出同比增长 2.61%，连续 2个月正增长，在疫情反弹的影响下，中央加

强转移支付力度。 

从结构看，占比较高的两项支出仍为社会保障就业支出和教育支出，占比分别均在 14%以上，前 4

月同比增速分别实现 4.40%和 4.10%。值得一提的是，卫生健康领域支出的累计同比增速为 7.50%，

较 3月增加 1.3个百分点，4月国内疫情防控压力回升，财政支出向相关领域倾斜。此外，1-4月债务

付息支出降幅为 0.1%，与一季度基本持平，债务付息压力尚可。 
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图表 6. 1-4月财政支出增速表现  图表 7.1-4月财政支出结构变化 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

财政支出整体维持向基建领域倾斜。1-4月，公共财政预算向农林水支出 5515亿元，同比增长 12.9%，

增幅较一季度再度走扩 4.5个百分点；向城乡社区支出 5994亿元，同比增长 3.6%，增幅较一季度收

窄 3.9个百分点；向交通运输支出 3928亿元，同比增长 7.2%，增幅较一季度收窄 3.7个百分点；3月

以来，疫情对交运、物流相关行业的运营、投资均有影响，但预算内支出向基建领域倾斜的趋势不

变，年内水利投资增速持续高于 10%，关注水利投资为全年基建投资贡献增量。 

 

图表 8. 社保就业相关支出增速加快  图表 9. 预算内支出向基建领域持续倾斜 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

疫情对政府性基金支出发力造成扰动 

2022年 1-4月，全国政府性基金预算收入 17565亿元，比上年同期下降 27.6%，降幅再度走扩 2个百

分点。分中央和地方看，中央政府性基金预算收入 1110亿元，比上年同期下降 4.4%，降幅收窄 3.5

个百分点；地方政府性基金预算本级收入 16455亿元，比上年同期下降 28.8%，降幅走扩 2.3个百分

点，其中,国有土地使用权出让收入 15012亿元，比上年同期下降 29.8%，降幅走扩 2.4个百分点。国

有土地出让收入仍是影响政府性基金收入的主要项目。 
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图表 10.政府性基金收入表现  图表 11.政府性基金收入增速表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

支出方面，2022年 1-4月，全国政府性基金预算支出 31488亿元，比上年同期增长 35.2%，增幅较一

季度收窄 7.8个百分点。分中央和地方看，中央政府性基金预算本级支出 956亿元，比上年同期增长

3.6倍，较一季度加快 3倍以上；地方政府性基金预算相关支出 30532亿元，比上年同期增长 32.3%，

增幅较一季度收窄 10.6个百分点，其中，国有土地使用权出让收入相关支出 19424亿元，比上年同

期下降 5.6%，降幅走扩 5.1个百分点。 

 

图表 12. 政府性基金支出表现  图表 13. 政府性基金支出增速表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

单月数据方面，地方政府性支出及国有土地使用权出让金收入安排的支出分别为 6701和 5998亿元，

同比增速分别为 12.47%和 1.51%，较 3月分别下降 56.64和 69.36个百分点。尽管从单月数据看，4月

两项支出同比均维持正增长，但当月同比增速的明显回落，疫情对政府性基金支出发力有所影响，

扰乱年内投资发力的节奏，与 4月基建投资增速收窄 5.8个百分点至 3%表现一致，后续扩充基建投

资的政策加码值得关注。 

风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公
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