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回暖信号与发力空间同在 
——宏观经济研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：8 月财政数据点评 

公共预算收入增速翻正传递经济回暖信号 

 税收收入助力趋势扭转。8 月当月税收收入同比增长 0.6%，前值-8.3%，自 1

季度以来首次实现正增长，趋势转换传递经济活力提升的积极信号。 

 企业所得税增长有望。工业增加值增速于 4 月触底后稳步回升，10 月为缴税

大月，8 月制造业固定资产投资增速、工业增加值增速以及 PMI 均向上修复，

企业经营情况有所好转，所得税收入有望实现增长。 

 汇率变动和需求修复或推动进口税收与金额增速齐升。进口增速自年初回落后

处低位企稳，进口金额以美元计价，而进口增值税和消费税以人民币计价。美

元升值预期，以及国内需求的修复，为进口增值税和消费税增速提供上行动力。 

 房地产销售受阻拖累契税增速。8 月房地产景气度再度下降，契税收入同比下

降 31%，降幅较 7 月扩大 0.8 个百分点。 

 

公共预算支出增速回落，低于历史水平 

 历史失业率推高社会保障和就业支出。8 月社会就业和保障支出贡献了公共预

算支出 2 个点的涨幅。3 个月前失业率的同比变动趋势与当前社保支出增速的

变动大体相同。5、6 月是全国疫情的高峰，由于城市封控及需求减弱，失业率

在此期间小幅上行，导致 7、8 月支出同比增加。4 月以来失业率同比逐步走

低，未来社保支出增速上行空间有限。 

 公共财政支出预算完成率低于 21 年同期，预计后续财政仍有发力空间。1-8

月公共财政支出预算完成率 61.8%，处于 16 年以来的低位。一季度后各月支

出预算完成率均低于 21 年同期，预计后续财政仍有发力空间。9 月是公共财

政支出大月，支出力度将影响下季度经济运行，结合社保支出的缩减预期，对

基建、教育等支出支持力度有望增加。 

 

土地出让金拖累政府性基金收入增速 

 土地出让金降幅收窄，未来增长有赖政策发力和销售回暖。1-8 月政府性基金

收入同比下降 25.5%，其中土地出让金同比下降 28.5%。本年土地成交低迷，

土地出让金缺乏增长动力。8 月末土地出让金增速回升，未来各地稳增长、保

交楼政策如能逐步发力，扭转地产销售端的颓势，土地出让金降幅或将继续收

窄。 

 专项债发行完毕，关注明年额度提前下发。1-6 月累计发行新增专项债 3.4 万

亿，本年 3.65 万亿的新增专项债额度基本使用完毕，资金主要投向基建。与

21 年相比，专项债发行节奏明显加快。考虑专项债发行完毕，以及基建对稳

增长的重要意义，预计 4 季度将会有提前下发的专项债额度。 

 

 

 

风险提示：政策风险 
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1. 每周一谈：8 月财政数据点评 

1.1 公共预算收入 

收入增速翻正，超历史同期。8 月当月公共预算收入同比增长 5.6%，前值-4.1%（图

1）。与过去三年相比，8 月当月收入增速最高（图 2）。 

图1：2022 年各月公共预算收入及增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 

 

非税收入贡献增长力量，税收收入助力趋势扭转。8月当月非税收入同比增长 33.5%，

前值 36.3%，拉动公共预算收入增速 5 个百分点（图 3）；当月税收收入同比增长

0.6%，前值-8.3%，自 1 季度以来首次实现正增长，趋势转换传递经济活力提升的

积极信号（图 3、图 4）。 

图3：税收和非税收入增速  图4：税收收入增速贡献 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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资料来源：wind，申港证券研究所 
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工业企业生产回暖或为增值税提供增长动力，企业所得税增长有望。工业增加值增

速于 4 月触底后稳步回升，节奏与增值税增速保持一致（图 5）。10 月为缴税大月，

8 月制造业固定资产投资增速、工业增加值增速以及 PMI 均向上修复，企业经营情

况有所好转，所得税收入有望实现增长。 

图5：工业增加值与增值税增速  图6：进口金额及其税收收入 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

汇率变动或将推动进口增值税和消费税上行。进口增速自年初回落后处低位企稳，

进口增值税和消费税收入增速与其较为一致，但 8 月以及 21 年 11 月二者有背离的

趋势（图 6），原因可能是汇率的相对变动。进口金额以美元计价，而进口增值和消

费税以人民币计价，因此汇率走高将导致税收增速偏高（如 8 月），而汇率走低将

导致税收收入偏低（如 21 年 11 月）（图 7）。预计未来随美元继续升值，以及国内

需求的修复，进口增值税和消费税增速将获得上行动力。 

图7：美元兑人民币汇率变动  图8：契税收入和商品房销售额增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

房地产销售受阻拖累契税增速。8 月房地产景气度再度下降，固定资产投资累计增

速-7.4%，前值-6.4%，销售额累计下降 27.9%；8 月当月契税收入同比下降 31%，

降幅较 7 月扩大 0.8 个百分点（图 8）。 

1.2 公共预算支出 

公共预算支出增速回落，低于历史水平。8 月当月公共预算支出同比增长 5.6%，前

值 9.9%（图 9、图 10）。 
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图9：2022 年各月公共预算支出及增速  图10：2020-22 年公共预算支出增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

历史失业率推高社会保障和就业支出。8 月社会就业和保障支出贡献了公共预算支

出 2 个点的涨幅（图 11）。对比城镇失业率及社保支出，发现 3 个月前失业率的同

比变动趋势与当前社保支出增速的变动大体相同。5、6 月是全国疫情的高峰，由于

城市封控及需求减弱，失业率在此期间小幅上行，导致 7、8 月支出同比增加。4 月

以来失业率同比逐步走低，未来社保支出增速上行空间有限。 

图11：公共预算支出增速贡献  图12：社会保障和就业支出与 3 月前失业率同比 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

公共财政支出预算完成率低于 21 年同期，预计后续财政仍有发力空间。1-8 月公

共财政支出预算完成率 61.8%，处于 16 年以来的低位。一季度后各月支出预算完

成率均低于 21 年同期，预计后续财政仍有发力空间。9 月是公共财政支出大月，支

出力度将影响下季度经济运行，结合社保支出的缩减预期，对基建、教育等支出支

持力度有望增加。 
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图13：城镇失业率 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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图14：2006-2002 年 8 月公共财政支出预算完成率  图15：2020-2022 年各月公共财政支出预算完成率 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.3 政府性基金预算 

土地出让金增长乏力，拖累整体收入增速。1-8 月政府性基金收入同比下降 25.5%，

其中土地出让金同比下降 28.5%（图 16、图 17）。受本年土地成交低迷的影响（图

18），土地出让金收入缺乏增长动力。8 月末土地出让金增速回升，未来各地稳增

长、保交楼政策如能逐步发力，扭转地产销售端的颓势，土地出让金降幅或将继续

收窄。 

图16：2022 年政府性基金预算收入  图17：2022 年政府性基金和土地出让金增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

专项债发行完毕，关注明年额度提前下发。1-6 月累计发行新增专项债 3.4 万亿，

本年 3.65 万亿的新增专项债额度基本使用完毕（图 19），资金主要投向基建（图

20）。与 21 年相比，专项债发行节奏明显加快（图 21），1-8 月基建投资增速达

10.4%。考虑专项债发行完毕，以及基建对稳增长的重要意义，预计 4 季度将会有

提前下发的专项债额度。 
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图18：2022 年土地成交总价和土地出让金增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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图19：2022 年各月新增专项债  图20：2022 年专项债资金投向 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

2. 9 月高频数据 

图22：食用农产品价格指数与生产资料价格指数  图23：农产品批发价格 200 指数同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图21：2021 和 22 年新增专项债发行节奏 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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图24：高炉开工率  图25：石油沥青装置开工率 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图26：重点企业粗钢日均产量  图27：水泥价格指数和螺纹钢期货收盘价 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图28：大秦铁路货运量  图29：30 大中城市商品房成交面积 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图30：二手房出售挂牌价格与数量指数  图31：汽车半/全钢胎开工率 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图32：乘用车当周日均销量  图33：波罗的海干散货指数 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图34：出口集装箱运价指数  图35：韩国旬度出口数据 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构
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定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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