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宏观研究 
证券研究报告 

2022 年 6 月 17 日 

鱼多，水浅：5 月财政数据印象              

                           

报告要点： 

 直观而言，1-5 月累计一般公共预算收入表现延续下降趋势，即便扣除留

抵退税因素后增长也较上月有所放缓，当前经济现状仍对财政收入的企稳回

升构成制约。 

 就单月数据来看，一般公共预算收入的降幅有所收窄，同比下降 32.53%，

较上月收窄了 8.81 个百分点，而拆分原因来讲： 

1）这一方面和 5 月经济数据回暖下，所得税企稳回升带动税收收入整体

降幅收窄有关。 

2）另一方面则是相较 4 月的税收大月而言，5 月税收收入在全年占比相

对较小，而非税收入增长的延续是带动本月一般公共预算收入下降收窄的重

要因素。 

 从 1-5 月的累计表现来看，财政支出的节奏仍未出现明显的变化，若拆

分当月数据来看，5 月的支出表现虽有所改善，但仍旧保守： 

1）当月一般公共预算支出增速同比增长 5.65%，其中基建和民生领域均

有所加快，增速分别环比增加 3.55 个百分点和 6.96 个百分点。然而从进度数

据来讲，当月财政支出的进度仍旧低于过去 5 年的月度平均值，仅仅略快于

20 年同期表现，支出节奏仍旧相对保守。 

2）倘若我们结合上月的财政支出表现来看，当前缓慢的财政支出进度，

可能还是在对财政纪律的恪守下，较低赤字率目标所带来的掣肘。并且从国务

院的 33 条稳经济措施来看，当前财政政策的目标可能还是在于通过降低企业

负担，进而期待市场主体对未来经济预期形成一个主动修复从而改善当下放

缓的态势。 

 虽然本月政府性基金收入表现略有回升，但仍难以轻易断言广义财政收

入已经见底企稳，当前土地出让行情的低迷仍在延续，并且即使我们乐观预

计下半年地产销售能够企稳回升，但经验来讲地产的资本支出与销售企稳之

间存 10 个月的时滞，这意味着今年政府性基金收入在大方向上仍将持续承压 

 当然，在要求加快专项债发行节奏的政策推动下，5 月的发行规模增速亦

有明显提升，而这也是带动本月政府性基金支出加快的重要成因。不过从累

计进度来讲，当前的发行表现仍旧与 6 月底前基本完成发行的政策目标仍有

一定差距。政府性基金支出的提速可能得以在 6 月延续。 

 但从全年视角来看，3.65 万亿元的专项债限额，以及在目前缺乏新增的

财政工具政策信号释放的前提下，积极的财政政策能否得以延续则仍旧有待

观察。 

风险提示：疫情反复超预期，地缘政治冲突超预期等。 
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资料来源：Wind 
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图 1：税收收入单月同比表现，其中增值税下滑仍旧明显，但所得税表现企稳回升  

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 2：本月税收收入同比减少 38.10%，非税收入同比增加 11.67% 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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图 3：一般公共预算收入累计进度 41.28% 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 4：民生领域和基建领域财政的支出增速均有改善 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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图 5：5 月一般公共预算支出进度仍旧相对保守 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 6：政府性基金收支当月增速有所改善 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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图 7：5 月专项债发行节奏有所加快 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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