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财政“续力”紧迫性提升 
事件：  

8 月 17 日，财政部公布 1-7 月财政数据，1-7 月累计，全国一般公共预算收入

124981 亿元，扣除留抵退税因素后增长 3.2%，按自然口径计算下降 9.2%。 

点评： 

 一般财政收入改善主因退税影响减弱，政府基金收入持续低迷、完成度较低 

一般财政收入改善、政府性基金拖累放缓，共同推动广义财政收入压力边际缓
解。7 月，广义财政收入同比-14.2%，降幅较上月收窄 4 个百分点；其中，一般
财政收入同比-4.1%，较上月-10.6%明显改善，且前 7 月收入完成进度 67.6%、
为近年来较高水平；政府性基金收入拖累有所放缓，7 月同比为-31.3%、较上月
的-35.8%降幅收窄近 5 个百分点，但完成进度依然明显较低、前 7 月仅 33.7%。 

税收收入改善或主因留抵退税影响减弱，非税收收入维持较高增长。7 月，税收
收入同比-8.3%、较上月的-21.2%明显改善；其中，留抵退税影响减弱使增值税
同比较上月降幅收窄近 36 个百分点，印花税同比增长 9.6%、较上月提升近 12
个百分点，而房产税、土地使用税等同比下滑明显、均较上月回落超 25 个百分
点。非税收收入延续两位数增长，7 月同比达 36%、较上月的 33%进一步抬升。 

地方政府性基金收入延续低迷、预算完成度创近年新低，或对地方稳增长形成掣
肘。7 月，中央、地方政府性基金收入同比分别为-32.9%和-31.3%；后者降幅较
上月收窄近 5 个百分点，或主要缘于土地财政拖累放缓。7 月，地方本级国有土
地出让权收入同比-33.2%、相较上月的-39.7%有所改善，但地方政府性基金本级
收入依旧低迷，前 7 月仅完成预算的 33.1%，或进一步推升地方财政收支压力。 

 政府性基金支出强度下滑，而稳增长诉求依旧较强，财政续力紧迫性提升  

政府性基金支出强度下滑、一般财政支出加码，使得广义财政支出增速略有提
升。专项债前臵放量支撑下，前 7 月政府性基金支出进度达 46.1%、为近年较高
水平，但 7 月政府性基金支出同比 20.2%、较上月明显回落 8 个百分点，或缘于
土地财政拖累加速显现。7 月一般财政支出同比 9.9%、高于上月的 6.1%，前 7
月支出进度达 54.9%；广义财政支出同比 13.3%，较上月的 12.7%略有提升。 

一般财政支出加码下，科技、交通运输支出维持高强度，教育、社保占比提升。

7 月一般财政支出中，科技、交通运输支出继续高增，同比达 48.5%、24.8%；

社保、卫生支出提速、较上月提升 19、11 个百分点。7 月，民生支出占比

29%，较上月提升 1.3 个百分点；基建支出占比 21%，较上月回落 6 个百分点。 

财政收支压力加快显现下，政府性基金支出放缓，若后续不对财政收入进行补

充，支出强度或进一步下降。7 月，广义财政收支累计差额扩大至 7.3 万亿元，

收支压力拖累政府性基金支出放缓，但稳增长诉求依旧较强，财政续力紧迫性提

升。近期，政治局会议“支持地方用好用足专项债限额”与经济形势座谈会“依

法盘活债务限额空间”，或指向使用剩余债务限额是补充财政收入的可能途径。 

重申观点：财政“续力”，使用过往剩余债务限额或是潜在方式，后续或需关注

地方人大常委会会议， 9 月或是重要观察窗口期。过往经验显示，地方使用过往

剩余债务限额需经过同级人大常委会会议审批、报备财政部；下次地方人大常委

会议或大多在 9 月召开，届时需关注各地会议是否审议使用过往专项债务剩余限

额。（详见《财政如何“续力”？》《财政预算调整，透露的线索？》） 

风险提示：政策效果不及预期、疫情反复。  
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一、一般财政收入改善，政府基金收入持续低迷、完成度较低 

一般财政收入改善、政府性基金拖累放缓，共同推动广义财政收入压力边

际缓解。7 月，广义财政收入同比-14.2%，降幅较上月收窄 4 个百分点；其中，

一般财政收入同比-4.1%，较上月-10.6%明显改善，且前 7 月收入完成进度

67.6%、为近年来较高水平；政府性基金收入拖累有所放缓，7 月同比为-

31.3%、较上月的-35.8%降幅收窄近 5 个百分点，但完成进度依然明显较低、

前 7 月仅 33.7%。 

图表 1：7 月，广义财政收入边际改善  图表 2：7 月，一般财政收入降幅持续收窄 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

 来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

图表 3：剔除留抵退税，一般财政收入进度较好  图表 4：1-7 月，政府性基金收入进度依旧较低 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

 来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

税收收入改善或主因留抵退税影响减弱，非税收收入维持较高增长。7 月，

税收收入同比-8.3%、较上月的-21.2%明显改善；其中，留抵退税影响减弱使

增值税同比较上月降幅收窄近 36 个百分点，印花税同比增长 9.6%、较上月提

升近 12 个百分点，而房产税、土地使用税等同比下滑明显、均较上月回落超

25 个百分点。非税收收入延续两位数增长，7 月同比达 36%、较上月的 33%

进一步抬升。 
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图表 5：7 月，税收收入继续改善  图表 6：7 月，印花税增速提升，土地相关税收低迷 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

地方政府性基金收入延续低迷、预算完成度创近年新低，或对地方稳增长

形成掣肘。7 月，中央、地方政府性基金收入同比分别为-32.9%和-31.3%；后

者降幅较上月收窄近 5 个百分点，或主要缘于土地财政拖累放缓。7 月，地方

本级国有土地出让权收入同比-33.2%、相较上月的-39.7%有所改善，但地方政

府性基金本级收入依旧低迷，前 7 月仅完成预算的 33.1%，或进一步推升地方

财政收支压力。 

图表 7：7 月，地方政府性基金收入延续低迷  图表 8：2022 年，地方政府性基金收入进度创新低 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

二、政府性基金支出放缓，但稳增长诉求较强，财政续力紧迫性提升 

政府性基金支出强度下滑、一般财政支出加码，推动广义财政支出增速略

有提升。专项债前臵放量支撑下，前 7 月政府性基金支出进度达 46.1%、为近

年较高水平，但 7 月政府性基金支出同比 20.2%、较上月明显回落 8 个百分点，

或缘于土地财政拖累加速显现。7 月一般财政支出同比 9.9%、高于上月的

6.1%，前 7 月支出进度达 54.9%；广义财政支出同比 13.3%，较上月的

12.7%略有提升。 
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图表 9：2022 年，地方新增专项债发行明显提速  图表 10：2022年 1-7 月，政府性基金支出进度达 46% 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

图表 11：7 月，政府性基金支出强度回落  图表 12：7 月，广义财政支出增速放缓 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

一般财政支出加码下，科技、交通运输支出维持高强度，教育、社保占比

提升。7 月一般财政支出中，科技、交通运输支出增速较高，同比达 48.5%、

24.8%；社保、卫生健康支出明显提速、较上月分别提升近 19、11 个百分点。

7 月，教育、社保等民生类支出占比达 29%，较上月提升 1.3 个百分点；交通

运输、农林水等基建类支出占比 21%，较上月回落约 6 个百分点。 
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图表 13：7 月，科技、交通运输等支出提速   图表 14：7 月，教育、社保类支出占比提升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 财政收支压力加快显现下，政府性基金支出放缓，若后续不对财政收入进

行补充，支出强度或进一步下降。7 月，广义财政收支累计差额扩大至 7.3 万

亿元，收支压力拖累政府性基金支出放缓，但稳增长诉求依旧较强，财政续力

紧迫性提升。近期，政治局会议“支持地方用好用足专项债限额”与经济形势

座谈会“依法盘活债务限额空间”，或指向使用剩余债务限额是补充财政收入

的可能途径。 

 

图表 15：7 月，广义财政累计收支差额达 7.3 万亿元  图表 16：2021 年各地剩余专项债务限额 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：中国债券信息网、国金证券研究所 

 

财政“续力”，使用过往剩余债务限额或是潜在方式，后续或需关注地方

人大常委会会议， 9 月或是重要观察窗口期。过往经验显示，地方使用过往剩

余债务限额需经过同级人大常委会会议审批、报备财政部；下次地方人大常委

会议或大多在 9 月召开，届时需关注各地会议是否审议使用过往专项债务剩余

限额。（详见《财政如何“续力”？》《财政预算调整，透露的线索？》） 
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图表 17：使用过往剩余限额需经同级人大常委会审批  图表 18：2021 年地方 9 月前后人大常委会会议时间 

 

 

 
来源：各省财政局、国金证券研究所  来源：各省政府网站、国金证券研究所 

 

风险提示： 

1、 政策效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累稳增长需求释放，资金滞

留在金融体系；土地财政收入不及预期，对地方政府行为压制增强等。 

2、 疫情反复。国内疫情反复，可能对项目开工、线下消费等抑制加强等 

地区
2021年本
级限额
(亿元)

上年结转
(亿元)

2021年预算调整方案

吉林 622.3 126
2021年，省级政府性基金预算专项债务收入289.6亿元中，包含
2020年结转的新增专项债务限额126亿元，其中省本级40亿
元，转贷市县86亿元。

甘肃 674 126

2021年，在省人大常委会批准的政府债务举债限额内，全省发
行政府债券 1255.8亿元，其中新增专项债券800亿元，含2020
年未发行的支持化解中小银行风险专项债券126亿元。

河南 - 148.8

财政部下达我省2020年偿还建制县区试点存量债务的分配剩余
限额为148.8亿元，其中专项债务限额53.6亿元。建议以各县
区上报财政部债券需求为基础，对于超出举债空间部分予以核
减，按比例调增至有空间的地区，并结合审核情况确定分配额
度。
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