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8 月财政支出受专项债少发制约，10 月有望加快 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

8月份全国公共财政与政府性基金收入同比增长 2.9%，7月下降 11.6%；全国公共

财政与政府性基金支出同比增长 0.4%，7月增长 13.3%。如何看待 8月财政数据呢？ 

第一，8 月财政收入同比增速大幅提高主要因为基数效应。年内房地产偏弱继续

制约土地出让金收入，经济弱修复背景下公共财政收入也难有显著改善，预计年内财

政收入增长仍偏弱。8月份全国公共财政与政府性基金收入同比增速较 7月大幅提高，

这主要因为去年同期基数较低。去年 8 月全国公共财政与一般政府性基金收入合计同

比下降 4.0%，增速远低于 7月 8.6%的增速。基数效应对今年 8月财政收入同比增速的

影响约为 13 个百分点，因此 8 月财政收入同比增速的提高基本是由基数效应导致的。

9 月份以来 100 大中城市成交土地溢价率仍处于低位，反映土地市场仍偏弱。我们预

计年内我国房地产仍将偏弱，这将继续制约土地出让金收入；预计年内我国经济仍是

弱修复格局，公共财政收入难有显著改善。综合来看，预计年内财政收入增长仍偏弱。 

第二，8 月财政支出同比增速大幅下降与专项债发行减少有关。预计 9 月财政支

出仍偏弱，但随着 5000多亿专项债结存限额在 10月份大规模发行，10月财政支出增

速有望回归较高水平。8 月全国公共财政与政府性基金支出同比增长 0.4%，增速显著

低于 7月同比增速 13.3%。其中，8月全国公共财政支出 18426 亿元，同比增长 5.6%，

增速略低于 7月增速 9.9%；8 月全国一般政府性基金支出 8978亿元，同比减少 8.8%，

远低于 7月增速 20.5%。8月公共财政支出增速的回落与基数效应有关；广义财政支出

同比增速大幅回落主要因为政府性基金支出同比增速大幅回落。我国今年新增专项债

限额在 6月底前基本发行完毕，7、8月份新增专项债发行规模很小，分别仅 613、516

亿元。专项债发行大幅减少限制了 7、8月份的政府性基金支出规模。不过，由于基数

效应，7 月份全国政府性基金支出同比增速仍维持在 20.5%的较高水平，专项债发行减

少对全国政府性基金支出同比增速的影响在 8 月份才体现出来。为了稳经济，9 月 8

号国务院部署盘活地方 2019年以来结存的 5000多亿元专项债限额，在 10月底前发行

完毕，优先支持在建项目，年内形成更多实物工作量。9 月前两周，新增专项债发行

规模仅 161 亿元，预计 5000 多亿元专项债结存限额主要在 10月份发行。考虑到 9 月

新增专项债发行规模仍较低，预计广义财政支出仍偏弱。随着 5000多亿专项债结存限

额在 10月份大规模发行，10月财政支出增速有望回归较高水平。 

风险提示：国内稳增长力度不及预期，海外地缘政治不确定性加大

8月份全国公共财政与政府性基金收入同比增长 2.9%，增速较 7月(-11.6%)显著提

高，这主要受基数效应影响。年内房地产偏弱继续制约土地出让金收入，经济弱修

复背景下公共财政收入也难有显著改善，预计年内财政收入增长仍偏弱。8 月财政

支出同比增长 0.4%，增速较 7月（13.3%）大幅回落，这与专项债发行减少有关。9

月专项债发行仍偏少，预计 9 月财政支出仍偏弱，但随着 5000 多亿专项债结存限

额在 10月份大规模发行，10月财政支出增速有望回归较高水平。 

报告要点 
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一、8 月财政支出受专项债少发制约，10 月有望加快 

8 月份全国公共财政与政府性基金收入合计 19657 亿元，同比增长 2.9%，7

月同比下降 11.6%；全国公共财政与政府性基金支出合计 27404 亿元，同比增长

0.4%，7月同比增长 13.3%。如何看待 8月财政数据呢？ 

第一，8 月财政收入同比增速大幅提高主要因为基数效应。年内房地产偏弱

继续制约土地出让金收入，经济弱修复背景下公共财政收入也难有显著改善，预

计年内财政收入增长仍偏弱。8 月份全国公共财政与政府性基金收入合计 19657

亿元，同比增长 2.9%，增速较 7月（-11.6%）大幅提高，这主要因为去年同期基

数较低。去年 8月全国公共财政与一般政府性基金收入合计同比下降 4.0%，增速

远低于 7月 8.6%的增速。一方面，去年 8月我国经济偏弱，全国公共财政收入同

比增长 2.7%，增速远低于 7月（11.1%）；另一方面，去年 8月我国房地产显著走

弱，国有土地使用权出让收入显著减少，同比下降 17.5%，增速也远低于 7月（0.0%）。

基数效应对今年 8 月财政收入同比增速的影响约为 13 个百分点，因此 8 月财政

收入同比增速的提高基本是由基数效应导致的。从 8月经济表现来看，剔除基数

效应，8 月份我国消费同比增速大体稳定，固定资产投资增速有所回升，但出口

增速显著回落，因此 8 月份我国经济大体是弱修复格局。8 月份我国房地产仍偏

弱，购置土地面积同比降幅仍高达 45.7%。（详见《8 月经济数据点评：8 月投资

明显改善，稳增长继续托底经济》、《8 月外贸数据点评：出口显著低于预期，外

需拐点或已出现》）在这样的背景下，我国财政收入增速也难有显著改善。9月份

以来 100大中城市成交土地溢价率仍处于低位，反映土地市场仍偏弱。我们预计

年内我国房地产仍将偏弱，这将继续制约土地出让金收入；预计年内我国经济仍

是弱修复格局，公共财政收入难有显著改善。综合来看，预计年内财政收入增长

仍偏弱。 

图表：广义财政收入当月及累计同比（剔除基数效应） 图表：公共财政收入当月及累计同比（剔除基数效应） 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表：国有土使用权出让收入当月值及其同比增速 图表：100 大中城市成交土地溢价率（%） 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

第二，8 月财政支出同比增速大幅下降与专项债发行减少有关。预计 9 月财

政支出仍偏弱，但随着 5000多亿专项债结存限额在 10月份大规模发行，10月财

政支出增速有望回归较高水平。8 月全国公共财政与政府性基金支出合计 27404

亿元，同比增长 0.4%，增速显著低于 7 月同比增速 13.3%。其中，8 月全国公共

财政支出 18426亿元，同比增长 5.6%，增速略低于 7月增速 9.9%；8月全国一般

政府性基金支出 8978亿元，同比减少 8.8%，远低于 7月增速 20.5%。8月公共财

政支出增速的回落与基数效应有关；广义财政支出同比增速大幅回落主要因为政

府性基金支出同比增速大幅回落。我国今年新增专项债限额在 6月底前基本发行

完毕，7、8 月份新增专项债发行规模很小，分别仅 613、516 亿元。专项债发行

大幅减少限制了 7、8月份的政府性基金支出规模。不过，由于基数效应，7月份

全国政府性基金支出同比增速仍维持在 20.5%的较高水平；专项债发行减少对全

国政府性基金支出同比增速的影响在 8 月份才体现出来。为了稳经济，9 月 8 号

国务院部署盘活地方 2019年以来结存的 5000多亿元专项债限额，70%各地留用，

30%中央财政统筹分配并向成熟项目多的地区倾斜，在 10月底前发行完毕，优先

支持在建项目，年内形成更多实物工作量。9 月前两周，新增专项债发行规模仅

161 亿元，预计 5000 多亿元专项债结存限额主要在 10 月份发行。考虑到 9 月新

增专项债发行规模仍较低，预计广义财政支出仍偏弱。随着 5000 多亿专项债结

存限额在 10月份大规模发行，10月财政支出增速有望回归较高水平。 
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图表：广义财政支出当月及累计同比 图表：公共财政支出当月及累计同比 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表：全国政府性基金支出当月值及其同比增速 图表：新增专项债当月发行规模（亿元） 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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二、本周重要经济数据及事件 

图表1： 重要经济数据及事件 

日期 北京时间 国家/地区 数据/事件 前值 预期 今值 

2022-09-19 17:00 欧盟 7 月欧元区:营建产出:环比(%) -1.3   

2022-09-19 22:00 美国 9 月 NAHB 住房市场指数 49 47  

2022-09-20 17:15 中国 贷款市场报价利率(LPR):1 年 3.65   

2022-09-20 17:15 中国 贷款市场报价利率(LPR):5 年 4.3   

2022-09-20 20:30 美国 8 月新屋开工:私人住宅:折年数:季调(千套) 1446 1445  

2022-09-21 02:00 美国 联邦基金目标利率 2.25-2.5   

2022-09-21 22:00 美国 8 月成屋销售折年数(万套) 481 470  

2022-09-22 17:00 欧盟 9 月欧洲央行公布经济公报    

2022-09-22 20:30 美国 9 月 17 日当周初次申请失业金人数(万人) 21.3   

2022-09-22 20:30 美国 9 月 10 日持续领取失业金人数(万人) 140.3   

2022-09-23 16:00 欧盟 9 月欧元区:服务业 PMI(初值) 49.8   

2022-09-23 16:00 欧盟 9 月欧元区:制造业 PMI(初值) 49.6   

2022-09-23 16:00 欧盟 9 月欧元区:综合 PMI(初值) 48.9   

2022-09-23 21:45 美国 9 月 Markit 制造业 PMI:季调 51.5 51.2  

2022-09-23 21:45 美国 9 月 Markit 服务业 PMI:商务活动:季调 43.7 45  

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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三、国内金融市场跟踪 

图表2： 国内股票市场  

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

折溢价：期货价格/现货价格-1 
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图表3： 国内债券市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  
 

  

1.7

4.2

8.1

4.9

7.4
6.8

5.6

4.7

1.6
1.1

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

3月 6月 1年 2年 3年 5年 7年 10年 30年 50年

国债收益率1周变化(BP) 国债收益率(%,右轴)

99.0

99.5

100.0

100.5

101.0

101.5

102.0

102.5

98.0

98.5

99.0

99.5

100.0

100.5

101.0

101.5

102.0

2022/05 2022/06 2022/07 2022/08 2022/09

T2212.CFE TF2212.CFE

0

10

20

30

40

50

60

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

2021/09 2021/12 2022/03 2022/06 2022/09

10Y-5Y利差(BP) 10年国债收益率(%)

5年国债收益率(%)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

101.0

101.2

101.4

101.6

101.8

102.0

102.2

102.4

102.6

102.8

2022/05 2022/06 2022/07 2022/08 2022/09

2*TF2212-T2212 10Y-5Y利差(BP)



 

中信期货宏观策略周报                                  
 

8 / 13      
 

五、国内期货市场跟踪 

图表4： 国内期货市场板块价格指数及沉淀资金变化  

板块 1日涨跌幅 5日涨跌幅 1日沉淀资金变化(亿) 5日沉淀资金变化(亿) 沉淀资金(亿)

合计 59.72 11.32 2312.58

金融 14.04 -2.36 874.44

商品 45.68 13.67 1438.14

贵金属 0.95% 0.71% 2.73 4.59 159.00

黑色建材 1.03% -2.41% 5.49 -2.75 300.06

有色金属 2.75% -2.71% 29.04 -14.16 248.14

能源化工 -0.86% 0.52% 3.37 1.78 407.22

农产品 2.12% 1.02% 5.06 24.21 323.72  

资料来源：Wind 中信期货研究所  

 

图表5： 国内期货市场板块沉淀资金  

 
 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所  
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图表6： 国内商品期货品种表现（按价格涨跌幅排序） 

品种 5日涨跌幅 振幅 活跃度 20日涨跌幅

不锈钢 3.24% 4.71% 1.41 -2.69%

玻璃 2.77% 5.40% 1.14 0.28%

沪镍 2.76% 9.78% 1.43 10.46%

菜粕 2.60% 6.68% 1.31 -1.70%

沪锌 2.56% 6.12% 1.31 5.07%

红枣 2.16% 3.57% 0.36 4.36%

沪锡 1.56% 7.28% 1.23 8.02%

豆粕 1.33% 4.89% 0.52 2.49%

沪金 1.31% 2.11% 0.61 3.42%

连豆 0.95% 2.67% 0.91 3.63%

玉米 0.83% 2.03% 0.28 -0.52%

热卷 0.60% 4.33% 0.52 -5.36%

螺纹 0.33% 4.84% 0.87 -4.99%

淀粉 0.31% 2.47% 0.63 -0.79%

沪铜 0.22% 4.62% 0.63 2.03%

沪银 0.20% 3.07% 1.00 5.66%

粳米 0.10% 0.78% 0.24 0.34%

沪铅 -0.35% 1.72% 0.67 2.21%

铁矿 -0.63% 8.93% 0.80 1.91%

尿素 -0.69% 5.13% 0.62 -4.20%

豆二 -0.73% 6.95% 1.43 5.27%

沪胶 -0.77% 3.65% 1.27 -3.07%

动煤 -0.81% 2.46% 0.07 -0.40%

焦炭 -0.92% 6.27% 1.28 -5.11%

沪铝 -1.37% 4.80% 1.03 0.64%

20号胶 -1.55% 5.21% 0.63 -5.23%

硅铁 -2.08% 5.64% 0.57 -3.81%

纸浆 -2.34% 4.74% 0.94 3.31%

锰硅 -2.41% 5.14% 0.55 -8.72%

沥青 -2.64% 6.79% 0.79 -1.05%

燃油 -2.75% 11.76% 1.80 -4.72%

苹果 -2.85% 3.31% 0.51 -2.82%

棉纱 -3.01% 4.71% 1.27 -7.69%

菜油 -3.13% 7.43% 1.42 6.96%

郑糖 -3.39% 3.86% 0.46 -3.74%

PP -3.39% 5.07% 0.99 -6.38%

鸡蛋 -3.64% 4.06% 0.50 -6.60%

塑料 -3.69% 5.35% 0.89 -7.12%

焦煤 -4.19% 9.75% 1.57 -8.49%

PVC -4.58% 7.34% 1.52 -0.18%

豆油 -4.60% 9.64% 1.59 3.73%

甲醇 -4.60% 7.17% 0.83 -0.59%

LPG -4.62% 8.03% 1.57 -6.81%

郑棉 -4.80% 7.42% 0.88 -12.66%

原油 -5.15% 10.34% 3.49 -4.00%

苯乙烯 -5.19% 10.11% 1.55 -13.01%

TA -5.50% 8.07% 0.82 -10.10%

纯碱 -6.26% 8.48% 1.53 -4.44%

棕榈 -6.30% 14.61% 1.96 -2.99%

乙二醇 -7.93% 10.56% 0.88 -8.97%

低硫燃油 -12.60% 19.23% 1.81 -11.85%  
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表7： 国内商品期货沉淀资金及其变化 

品种 5日沉淀资金变化(亿)

沪铜 3.57

沪金 3.45

沪锌 3.05

乙二醇 2.71

螺纹 1.91

沪镍 1.85

郑棉 1.58

沪银 1.15

连豆 1.02

豆粕 0.78

不锈钢 0.73

20号胶 0.66

玻璃 0.54

鸡蛋 0.50

PP 0.48

LPG 0.45

菜油 0.42

PVC 0.41

苯乙烯 0.28

沪胶 0.24

菜粕 0.12

红枣 0.00

粳米 0.00

动煤 0.00

棉纱 -0.01

锰硅 -0.02

尿素 -0.03

焦炭 -0.03

豆二 -0.07

焦煤 -0.11

热卷 -0.20

硅铁 -0.25

沪铝 -0.26

塑料 -0.27

沪铅 -0.29

沥青 -0.34

低硫燃油 -0.40

淀粉 -0.46

苹果 -0.62

沪锡 -0.68

玉米 -0.72

燃油 -0.73

铁矿 -0.79

纸浆 -0.80

豆油 -1.20

棕榈 -1.77

郑糖 -2.33

TA -2.59

纯碱 -3.07

甲醇 -3.27

原油 -7.90  

品种 20日沉淀资金变化(亿)

沪铜 19.99

沪金 17.18

沪锌 5.54

棕榈 4.77

沪镍 4.26

菜油 3.36

铁矿 3.21

甲醇 2.47

郑棉 2.44

乙二醇 1.97

沪银 1.75

螺纹 1.34

豆油 1.29

纸浆 1.09

焦炭 1.04

沪锡 0.80

焦煤 0.75

连豆 0.72

不锈钢 0.70

豆二 0.68

热卷 0.63

沥青 0.60

菜粕 0.50

豆粕 0.48

棉纱 0.02

粳米 0.02

动煤 -0.01

鸡蛋 -0.03

红枣 -0.13

沪铝 -0.20

尿素 -0.23

锰硅 -0.27

沪铅 -0.32

硅铁 -0.46

20号胶 -0.50

低硫燃油 -0.63

淀粉 -0.69

PP -0.72

LPG -1.23

塑料 -1.47

PVC -1.49

苹果 -1.79

TA -1.80

燃油 -1.81

苯乙烯 -1.90

玻璃 -2.40

郑糖 -2.56

玉米 -2.66

沪胶 -3.19

纯碱 -5.03

原油 -7.22  

品种 沉淀资金(亿)

沪铜 129.25

铁矿 103.78

螺纹 96.73

沪金 89.35

沪银 69.66

豆粕 63.40

原油 47.25

棕榈 46.73

TA 46.38

豆油 45.52

郑棉 40.30

甲醇 38.49

沥青 38.09

沪铝 37.54

热卷 37.20

PP 31.44

沪锌 30.21

郑糖 29.86

PVC 28.17

塑料 28.06

玉米 27.81

乙二醇 27.73

沪胶 26.46

沪镍 22.54

沪锡 22.00

玻璃 20.91

菜油 19.81

纯碱 19.29

苹果 19.06

纸浆 18.89

燃油 17.32

LPG 11.39

苯乙烯 11.19

焦炭 10.10

硅铁 9.98

连豆 9.33

锰硅 7.97

20号胶 7.83

菜粕 7.43

焦煤 6.96

沪铅 6.60

不锈钢 6.44

低硫燃油 6.04

鸡蛋 5.84

淀粉 4.02

尿素 3.19

红枣 1.90

豆二 1.78

粳米 0.64

棉纱 0.29

动煤 0.00  
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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四、海外金融市场跟踪 

图表8： 全球股票市场  

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表9： 全球债券市场  

  
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所  
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图表10： 全球外汇市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表11： 海外商品  

  
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  
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