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公共财政收入增速创年内新高
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证券分析师 事项：

2022年前10个月全国一般公共预算收入173397亿元，同比下降4.5%；一般公
共预算支出206334亿元，同比增长6.4%。全国政府性基金预算收入52166亿
元，同比下降22.7%；全国政府性基金预算支出85845亿元，同比增长9.8%。

平安观点：

10月公共财政收入单月同比15.7%，创年内新高。高基数下，非税收入当
月同比从前值39.7%降至19.5%，随着高基数效应减弱和124号文的实
施，预计非税收入单月同比有望回升。分税种看：1）国内消费税高增，
可能与加大税收征缴力度有关。2）企业所得税增速大幅回升，与三季度
（税收滞后于经济表现）中国经济明显恢复有关。3）国内增值税恢复两
位数增长，留抵退税进入尾声和国内经济逐渐恢复，推动国内增值税收入

高增。4）个人所得税同比较快回落，个税收入规模走势符合季节性规
律，高基数是其同比放缓的主要原因。5）土地和房地产相关税收的收入
同比转正，其中耕地占用税、房地产税、城镇土地使用税、土地增值税1
0月收入同比均低于前值，主要是契税收入在拉动。除低基数原因外，10
月契税收入同比转正，可能也与8月、9月全国商品房销售金额同比连续
两个月回升有关（房产交易到契税缴纳存在时滞）。

今年10月公共财政支出当月同比8.7%，高于9月的增速5.4%，公共财政
收入改善推动支出增速回升。从公共财政支出投向看，10月公共财政对
基建领域的支持边际改善，但力度仍较弱：一是，基建相关支出分项当月

同比从上月的-9.9%提高至-0.9%，不过要大幅低于今年前7个月的6.
9%；二是，10月基建类支出占比从上月的22.4%降至20.4%，是今年前1
0个月里的次低。预计今年公共财政收入可能比预算规模低1.1万亿，假定
调入资金规模不变，估算得今年11-12月公共财政支出同比平均为-5.
2%，较前10个月的支出增速6.4%明显回落。

政府性基金收支今年首现单月盈余。全国政府性基金和土地出让金收入的

同比分别从9月的-19.2%和-26.4%，大幅回升至-2.7%和-3.8%。10月政
府性基金支出当月同比-18.2%，较9月的-40.4%明显回升，不过仍处于20
16年5月的次低水平。今年10月政府性基金支出5551亿，是今年前10个
月中支出最慢的，10月也是今年截至目前唯一一个出现盈余的月份。

全年财政支出压力最大月份可能已过。10月公共财政+政府性基金两本账
支出同比0.2%。我们测算得财政两本账全年实际收入可能比预算额低3.4
万亿，在调入资金不变的情况下，将5000亿专项债结存限额考虑进去，
测算得今年11-12月两本账支出同比平均为-3.5%，虽低于10月的，但明
显高于9月的支出同比-10.0%。
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一、公共财政收入当月增速创年内新高

2022年前10个月公共财政收入累计同比下降4.5%（图表1），高于今年前三季度的增速-6.6%，已连续四个月回升；扣除留抵退
税因素影响后，今年前10个月公共财政收入同比增长5.1%，较前三季度的增速4.1%继续回升。公共财政收入10月单月同比15.
7%，和9月的8.4%相比明显回升，且创年内新高。由于留抵退税已于8月进入尾声，10月公共财政收入增速较快上行，更多是由
三季度经济逐渐恢复所推动的（税收是经济的滞后体现）。

拆分来看，今年前10个月税收和非税收入的同比分别为-8.9%和23.2%，前者较今年前三季度的-11.6%明显好转，而后者略低于
今年前三季度的23.5%，两者增速的缺口开始收窄（图表2）。扣除留抵退税因素影响后，今年前10个月全国税收收入同比2.
4%，高于前三季度的1.0%。10月全国税收和非税收入的当月同比，分别为15.2%和19.5%，两者9月的增速分别为0.4%和39.
7%。10月非税收入增速明显放缓，高基数影响较大（2021年9月和10月非税收入的同比分别为-20.5%、24.7%）。我们认为随
着高基数效应的减弱，以及财政部11月印发的《关于盘活行政事业单位国有资产的指导意见》（财资〔2022〕124号）实施，财
政收支压力下预计非税收入单月同比有望回升。

分税种来看，值得关注的有以下几点：

1）国内消费税高增，10月当月同比从上月的-4.4%跳升至147.2%。2022年10月国内消费税收入1310亿，出现反季节性上升。由
于10月汽车等征收消费税的行业生产走弱（国内消费税主要在生产环节征收），我们认为10月国内消费税高增长可能和加大税收
征缴力度有关。

2）企业所得税增速大幅回升，10月当月同比从上月的-12.2%提高至12.6%。由于三季度企业生产经营创造的企业所得税主要在1
0月征收，三季度中国经济明显恢复，因此10月企业所得税较快回升。对比来看，二季度是中国经济的低谷，7月企业所得税同比
增速只有0.1%。
3）国内增值税恢复两位数增长，留抵退税进入尾声和国内经济恢复，推动国内增值税收入当月同比从上月的6.7%提高至12.
2%。
4）个人所得税同比较快回落，从9月的11.2%降至2.7%。从规模看，10月个税收入走势符合季节性规律，高基数是今年10月个税
收入同比放缓的主要原因。

5）土地和房地产相关税收的收入同比转正。今年10月耕地占用税、房地产税、城镇土地使用税、土地增值税和契税共计1735亿
元，同比从上月的-4.1%回升到0.8%。除契税外，其余四个税种10月的收入同比与9月相比均回落。契税主要在不动产交易环节
征收，契税收入同比从9月的-11.9%提高至4.0%，除低基数原因外，可能也和8月、9月全国商品房销售金额同比连续两个月回升
有关（房产交易到契税缴纳存在时滞）。
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图表 1今年1-10月，公共财政收入和支出增速均回升

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 2今年1-10月，税收收入同比回升，而非税同比回落

资料来源：Wind，平安证券研究所
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二、收入改善推动公共财政支出增速回升

今年10月公共财政支出当月同比8.7%，高于9月的增速5.4%，公共财政收入改善推动支出增速回升。分中央和地方两级政府看，
中央一般公共预算本级支出当月同比从前值5.9%下降至5.5%，地方一般公共预算支出当月同比从5.3%提高至9.6%（图表4）。
今年11-12月的公共财政支出增速可能再度回落。今年前10个月公共财政收入完成全年预算的82.5%，低于前三年同期平均的89.
0%（图表5）。假定今年前10个月公共财政收入实际完成进度（考虑留抵退税因素后）和前三年同期的88.2%持平，可估算得全
年公共财政收入约为19.9万亿，比收入预算规模少1.1万亿。而与此同时，今年前10个月公共财政支出较快，以使用赤字/（预算
赤字+调入资金）衡量的赤字使用率，今年前10个月为57.8%，而过去三年同期平均为41.0%，即使是2020年同期也只有45.
7%。假定调入资金规模不变，可估算得今年11-12月公共财政支出同比平均为-5.2%，较前10个月的增速6.4%明显放缓。若使今
年剩余2个月的公共财政支出增速持平于前10个月的，需额外调入约6100亿资金。

从公共财政支出投向看，10月公共财政对基建领域的支持边际改善，但力度仍较弱：一是，今年10月农林水事务、交通运输、节
能环保、城乡社区事务这四个和基建相关的支出分项（图表6），除节能环保外其余三项的当月同比均高于9月，四个分项合计当
月同比从上月的-9.9%提高至-0.9%。不过，和今年前7个月公共财政投向上述四个分项同比增长6.9%相比，10月公共财政对基建
的支持力度难言强劲；二是，10月基建类支出占比从上月的22.4%降至20.4%（图表7），明显低于去年同期的22.4%，是今年前
10个月中的次低（仅高于4月的19.8%）。
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图表 3 2022年9月和10月各税种当月同比的对比

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 4 10月中央本级财政支出增速回落，地方财政支出增速回
升

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 5近年来前10个月公共财政收、支完成全年预算的进度

资料来源：Wind，平安证券研究所
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三、政府性基金收支今年首现单月盈余

今年前10个月，全国政府性基金收入同比下降22.7%、土地出让金收入同比下降25.9%，跌幅均较今年三季度的继续收窄，两者
增速已连续3个月回升（图表8）。如果看当月数据，全国政府性基金和土地出让金收入的同比分别从9月的-19.2%和-26.4%，大
幅回升至-2.7%和-3.8%。10月全国土地购置面积当月同比跌幅从上月的65.0%收窄至53.1%，关注政策多举措发力下，土地市场
边际改善的持续性。

政府性基金支出方面，10月当月同比-18.2%，较9月的-40.4%明显回升，不过仍处于2016年5月的次低水平（仅高于今年9月
的）。值得注意的是，今年10月政府性基金支出5551亿，是今年前10个月（1-2月合并处理）中支出最慢的。10月也是今年截至
目前唯一一个出现盈余，即收入大于支出的月份。10月公共财政+政府性基金两本账支出同比0.2%，较9月的支出增速-10.0%明
显回升，符合我们此前认为9月可能是今年两本账支出力度最弱月份的判断。
今年前10个月政府性基金收入完成全年预算的52.9%，低于往年同期（图表9）。使用和前文估算全年公共财政收入时相同的方
法，可估算得全年政府性基金收入约为7.6万亿，两本账实际收入27.5万亿，比预算收入低3.4万亿。在调入资金规模不变的情况
下，将5000亿专项债结存限额考虑进去（由于专项债结存限额主要在10月发行，且10月政府性基金收支出现盈余，可理解为这5
000亿专项债结存限额资金将主要在11-12月使用），测算得今年11-12月两本账支出同比平均为-3.5%，虽低于10月的，但明显高
于9月的支出同比-10.0%。
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图表 6 2022年9月和10月，公共财政支出主要投向增速对比

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 7 2022年10月公共财政民生性支出和基建类支出的占比均下降

资料来源：Wind，平安证券研究所
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图表 8今年前10个月政府性基金收入跌幅收窄，但支出增速明
显回落

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 9近年前10个月政府性基金收、支完成全年预算进度

资料来源：Wind，平安证券研究所
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