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收入回暖提速，支出增速放缓

——2022 年 8 月财政数据点评

1-8 月，一般公共预算收入同比增长-8.0%，税收收入同比增长-

12.6%。非税收入同比增长 21.2%，国有土地使用权出让收入同比下

降 28.5%，一般公共预算支出同比增长 6.3%。

一、公共财政收入：回暖提速

1-8 月一般公共预算收入累计同比增速反弹 1.2pct 至-8.0%。公

共财政收入同比负增主要有两方面原因，一是今年实施大规模的组

合式税费支持政策，截至 8 月底，全国累计新增减税降费及退税缓

税缓费超 3.3 万亿元，其中增值税留抵退税约 2.17 万亿，冲减财政

收入，拖累增速下降 11.7pct。二是国内疫情散发多发，税基收缩导

致财政减收。剔除掉留抵退税的影响，前 8 个月一般公共预算收入

累计同比增长 3.7%，增速较前值上升 0.5pct。

8 月国内经济修复动能有所增强，叠加存量留抵税额被大量消

化，增值税税基扩大、相应税收增加，带动税收收入同比增速转正，

非税收入则延续高增，二者共同拉动公共财政收入增速大幅上升。

剔除留抵退税影响后，公共财政收入当月同比增速为 9.5%，较 7 月

大幅上升 6.9pct。其中，税收收入同比增速为 5.5%，较 7 月大幅回

升 5.9pct。非税收入由于能源价格上涨带动专项收入增加，以及地

方多渠道盘活闲置资产、矿产资源等有关收入增加，增速达 33.6%。

从主要税种看，受益于我国工业生产小幅提速，汽车制造生产

高增，消费税同比增速上升 1.9pct 至 5.2%。由于就业及收入增长压

力较大，个人所得税同比增速回落 1.4pct 至 8.8%。工业企业利润持
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续承压，叠加缓税政策延续执行，企业所得税增速转负，回落 3.1pct

至-3.0%。剔除留抵退税后，增值税当月同比增速大幅上升 13.5pct

至 16.4%。

二、公共财政支出：增速放缓 

8 月在国内疫情散发、极端高温天气的干扰下，叠加财政收支

压力加剧，公共财政支出增速放缓，同比增速较 7 月回落 4.3pct

至 5.6%，是年内的次低水平。1-8 月公共财政支出累计同比增速 6.3%，

较前 7 个月小幅回落 0.1pct；累计完成进度 61.9%，略低于去年的

62.1%，但支出规模较去年增加 0.98 万亿。

结构上，财政支出重点保障民生。一方面，民生等重点领域支

出强度增加，社保就业、卫生健康、教育支出累计同比增速分别为

6.6%，8.9%和 5.4%，分别较前 7 个月提升 1.1pct，0.3pct 和 0.7pct，

其中 8 月社保就业支出同比增速回落 7.2pct 至 17.0%，仍维持较高

增长。另一方面，尽管 8 月基建投资高增，但来自于公共财政的资

金支持减少，其各分项支出当月同比均为负增长。1-8 月基建类支

出占比 22.5%，持平前值。

三、政府性基金收支：收入仍需回暖，支出增速转负

8 月 国 有 土 地 出 让 收 入 同 比 增 速 -4.9% ， 较 7 月 大 幅 反 弹

28.3pct，主要是因为房地产市场于去年 8 月开始进入下行周期，基

数大幅走低。受此影响，8 月政府性基金收入同比增速-16.1%，跌

幅较 7 月收窄 15.2pct。由于土地市场景气度持续低迷，1-8 月国有

土地出让收入累计下降 28.5%，考虑到土地出让收入占政府性基金

收入接近九成，地方政府财政压力依然较大。

政府性基金支出增速转负，当月同比增速为-8.8%，较上月大幅



3

|研究院·资产负债管理部

行内偕作·快评号外
（第 474期）

2022年 9月 17日

回落 29.3pct。一方面，去年财政后置，从三季度开始支出逐渐提

速。另一方面，前期支撑政府性基金支出高增的新增专项债已基本

使用完毕，从上个月开始，收入缩减的影响就开始显现，收支缺口

对支出增速持续施压。

前瞻地看，土地出让收入改善仍需时日，政府性基金支出或延

续收缩，但也存在支撑因素，地方需在 10 月底前将 2019 年以来结

存的 5,000 亿新增专项债限额使用完毕。

四、市场影响：市场流动性加强，债券收益率边际下行

流动性方面，8 月财政政策对银行间流动性整体呈现正贡献。

从发行量角度看，8 月政府债券发行总量明显下降，其中国债发行

节奏整体放缓，全月发行量 10,381 亿元，净融资量 1,414 亿元，环

比显著回落；而地方政府债发行量进一步萎缩至 3,909 亿元，净融

资量为 1,192 亿元，重回正值。从央行资产负债表角度看，8 月货

币当局政府存款余额 47,048 亿元，环比下降 3,076 亿元，对基础货

币投放形成正贡献。8 月银行间市场流动性保持充裕，货币市场利

率中枢稳定在远低于政策利率的低位水平，全月 DR001 和 DR007 中

枢分别为 1.12%和 1.42%，较上月中枢下降 9-14BP。

债券收益率方面，政府债券供给量下降助推债券市场收益率小

幅下行。由于资金利率保持低位、总融资需求尚无明显回暖、商业

银行存贷款利率中枢继续下移，债券各期限收益率普遍下行，8 月

初至今 10 年期国债收益率逐渐从 2.76%降至最低 2.58%后，小幅回

升至 2.67%的水平，1 年期国债收益率受制于货币市场利率企稳，

整体仅下行 3BP 至 1.83%的水平，10 年期与 30 年期地方政府债收

益率分别为 2.92%和 3.22%，较 8 月初有 10-14BP 降幅。往后看，
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5,000 亿元新增地方政府债发行额度将落地，9 至 10 月政府债券供

给量整体将由降转升，叠加积极的财政政策落地效果逐渐显现，需

关注对债券收益率的边际影响。

五、结论：收入回暖提速，支出增速放缓 

总体来看，本月财政收支情况体现出以下三个特征：一是留抵

退税对财政减收的影响基本消退，增值税税基扩大，叠加经济持续

修复，带动税收收入回暖提速。二是公共财政保民生保就业力度进

一步加大。三是土地市场景气度持续低迷，财政收支缺口对支出增

速持续施压。

前瞻地看，随着“接续性”政策效果进一步显现，宏观经济将

持续修复，中等口径下，财政收入增速有望持续反弹，但依旧承压。

一是缓税退税减费政策延续执行，二是土地市场依旧低迷，三是局

部地区疫情反复的干扰。财政支出在基数效应及整体收支压力加剧

的背景下，增速预计将边际放缓。

                     （评论员：谭卓 蔡玲玲 刘阳 张巧栩）
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图 1：自然口径下财政收入增速跌幅收窄

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 2：自然口径下增值税增速跌幅收窄 

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 3：税收收入增速反弹，非税收入持续高增

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 4：公共财政支出增速放缓

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 5：社会保障和就业项占比最高 

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 6：国有土地出让收入增速跌幅收窄

资料来源：Macrobond、招商银行研究院


