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财政“余粮”，有多少留给明年？ 
事件： 

12 月 20 日，财政部公布 11 月财政数据，1-11 月累计，全国一般公共预算收入
185518 亿元，扣除留抵退税因素后增长 6.1%，按自然口径计算下降 3%。 

点评： 

 财政余粮支撑全年高强度支出；明年余粮不足下、稳增长或依赖中央加杠杆 

广义财政收支放缓，一般财政“超收减支”，政府性基金收支均下滑。11 月，广

义财政收入同比 7%、较上月回落 4 个百分点，广义财政支出同比 5%、较上月

下降 5 个百分点；收入端，政府性基金收入拖累明显，同比下降 13%；一般财政

收入加速修复、同比增长 25%；支出端，一般财政、政府性支出均减弱；政府性

基金支出同比下降 21 %，预算完成度为 69%，落后过去五年同期 8 个百分点。 

广义财政累计收支差创新高，主因收入端大幅拖累，而“余粮”使用支撑高强度

支出。2022 年前 11 月广义财政收支差达 7.8 万亿元；其中，政府性基金收入拖

累明显，前 11 月政府性基金收入累计同比下降 21.5%，收入预算完成进度仅

61%、落后过去五年平均水平近 20 个百分点。财政稳增长诉求较高下，结转结

余、留存利润等余粮使用，使广义财政支出维持高强度、前 11 月累计增长 6%。 

年末财政收入整体趋于改善，但“余粮”不足等可能拖累明年财政支出。11 月，

广义财政收入累计同比下降 8%、降幅较上月收窄超 1 个百分点。展望明年，财

政收入或继续改善，但弹性可能相对有限；同时，结转结余与预算稳定调节基金

“余粮”或剩近 5000 亿元、央行等特定金融机构利润上缴或回归 4800 亿元左

右常态。中性情景，明年广义财政收入修复程度或难以弥补 “余粮”下滑幅度。 

2023 年稳增长，预算内中央财政适度加码，预算外依赖“准财政”支持。债务

压力下，2023 年专项债加码规模可能有限，预算内加码或依靠中央赤字的适当

扩张；若赤字率提升至 3.5%左右，中央赤字规模或扩张超万亿元。而 2023 年基

建投资若要延续两位数增长，或更依赖“准财政”，用于补充财政资本金的政策

性开发性金融工具或加量、配套融资的政策性开发性贷款规模或将继续扩大。 

重申观点：“加力提效”定调下，2023 年财政或需保持必要支出强度，优化组合

赤字、专项债、贴息等工具的同时保障财政可持续和地方债务风险可控；因而明

年财政加力或主由中央赤字扩张、准财政加码，专项债更注重地区分配优化等。 

 常规跟踪： 广义财政收支均放缓，一般财政超收减支，政府性收支双双下滑 

政府性收入回落，拖累广义财政收入增速放缓。11 月，广义财政收入当月同比

6.5%、较上月回落超 4 个百分点；政府性基金收入拖累明显，同比下降

12.7%，较上月降幅走阔近 10 个百分点；一般财政收入加速修复，同比

24.6%、较上月提升近 9 个百分点。广义财政收入前 11 月累计同比下降 8.3%，

政府性基金收入拖累较大、前 11 月同比下降 21.5%，预算完成度仅为 61%。 

一般财政、政府性支出均减弱，导致广义财政支出强度下滑。11 月，广义财政支

出当月同比 5.4%，较上月下降 5 个百分点；其中，政府性基金支出同比下降

21.2%，降幅较上月走阔 3 个百分点，前 11 月累计同比 5.5%、进度为 69%，落

后过去五年同期近 8 个百分点；一般财政支出当月同比 4.8%、较上月下降 4 个

百分点；前 11 月累计同比 6.2%，支出进度 85.1%、与过去同期进度基本持平。 

风险提示：政策效果不及预期，疫情反复。   
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1、广义财政收支差创新高，主因收入拖累，而“余粮”使用支撑高强度支出 

广义财政收支承压下，一般财政、政府性基金收支差均创新高。2022 年前
11 月，广义财政收支增速背离下，前 11 月广义财政收支差达 7.8 万亿元；其
中，一般财政收支差额达 4.2万亿元、与 2020年同期收支差额基本持平；政府
性基金收支差额达 3.6 万亿元，明显高于 2020年同期的 2.3 万亿元。中性情景
下，今年广义财政收支差或超 2020 年、至 10 万亿元左右。 

图表 1：2022 年广义财政收支增速背离  图表 2：2022 年前 11 月广义财政收支差达 7.8 万亿元  

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表 3：2022 年前 11 月一般财政收支差达 4.2 万亿元  图表 4：2022 年前 11 月政府性收支差达 3.6 万亿元  

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

广义财政收支差创新高，主因政府性基金收入拖累，而“余粮”使用支撑
高强度支出。2022 年前 11 月，土地出让收入大幅下滑下，政府性基金收入累
计同比下降 21.5%，收入预算完成进度仅 61%、低于过去五年平均水平近 20
个百分点。经济承压下，结转结余、留存利润等余粮使用，使广义财政支出得
以维持高强度、前 11 月累计同比 6%；其中，政府性基金支出累计同比 5.5%、
进度为 69%；一般财政支出累计同比 6.2%，支出进度 85.1%。 
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图表 5：2022 年前 11 月政府性基金收入进度明显较慢  图表 6： 2022 年前 11 月政府性基金支出进度明显较慢 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

除了结转结余、利润上缴等“余粮”补充，专项债结存限额的首次大规模
使用，进一步补充财政收支缺口。按照年初预算，中央和地方结转结余使用约
1.4 万亿元，特定金融机构和央企利润上缴及国有资本经营利润调出近 1.9 万亿
元，一般财政赤字和专项债合计 7.02 万亿元，共同补充广义财政收支缺口；但
在收入大幅拖累下，10 月起追加使用的 5000 亿元结存专项债额度，亦阶段性
支撑财政支出维持高强度。 

图表 7：2022 年国企利润上缴支持财政约 1.9 万亿元   图表 8：专项债结存限额使用阶段性支撑财政支出强度  

 

 

 
来源：中国债券信息网、国金证券研究所  来源：中国债券信息网、各地政府网站、国金证券研究所 

 

2、财政收入改善迹象已现，但 “余粮”不足等可能拖累明年预算内支出强度 

留抵退税影响消退下，年末一般财政收入加速修复，明年可能进一步企稳
回升。11 月，一般财政收入同比增长 24.6%、较上月提升近 9 个百分点；其中，
税收收入同比 28.4%，较上月提升 13 个百分点。税种分项中，消费税同比
157%、主因低基数效应；增值税同比增 18%，主因留抵退税影响减弱。考虑
留抵税额剩余规模已不多，且当前未出台更多减税退税举措，预计明年国内增
值税、企业所得税等大概率企稳，带动税收收入进一步修复。中性情景，明年
税收收入可能多增超万亿元。 (详见《财政稳增长，还有多少“弹药”？》) 
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图表 9：2022 年 11 月一般财政收入加速修复  图表 10：2022 年大规模留抵退税已近尾声 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：财政部、国家税务总局、国金证券研究所 

 

图表 11：一般财政加速修复主因税收收入带动  图表 12：2022年 11 月消费税、增值税进一步改善 

 

 

 

来源：财政部、国家税务总局、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

土地出让收入拖累放缓，或指向明年土地财政边际修复，但弹性或有限。
11 月，政府性基金收入当月同比下降 12.7%、累计同比下降 21.5%。整体来看，
土地出让收入拖累或已见底，缓慢修复。土地成交领先土地出让收入 1-2 个季
度左右，当前其同比增速已由负转正，或指向明年土地出让收入延续修复。但
在成交土地溢价率低迷，国企拿地“托底”受限下1，明年政府性基金收入修复
或更多缘于低基数效应，修复弹性程度或有限。中性情景，2023 年政府性基金
收入或仅弥补今年政府性基金收入下滑的五分之一左右。 

                                                                 
1
 http://yss.mof.gov.cn/zhengceguizhang/202210/t20221008_3844654.htm 

10 月 8 日财政部发文指出，严禁通过举债储备土地,不得通过国企购地等方式虚增土地出让收入,不得巧立名目虚增财政收入,弥补财
政收入缺口。 
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图表 13：2022 年三季度以来政府基金收入缓慢修复  图表 14：2022 年前 11 月土地出让收入拖累放缓 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 15：百城土地成交总价领先于土地使用权出让收入  图表 16：2022 年年末成交土地溢价率依旧低迷 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

2023 年结转结余、利润上缴等预算内补充收入空间或大幅下降。2022 年
调入资金及使用结转结余预算安排 2.33 万亿 ；按照预算规模推算，2022年剩
余结转结余与预算稳定调节基金余额或近 5000亿元 。此外，今年 1.65万亿元
利润上缴中，1.1 万亿元来源于央行 2021 年以前部分外汇储备经营收益，或更
多为一次性补充政府性基金收入；而特定金融机构和中央企业每年上缴利润计
入一般财政的非税收收入中，过往平均规模在 4800 亿元左右。中性估计，明
年结转结余、利润上缴等或减少近 3 万亿元。 

图表 17：2023 年央行特定金融机构利润上缴或回归常态   图表 18：国有资本经营收入调出资金加力空间有限 

 

 

 

来源：财政部、国金证券研究所  来源：财政部、国金证券研究所 
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3、2023 年稳增长，预算内中央财政适度加码，预算外依赖“准财政”支持 

2023 年出口面临较大回落压力，可能仍需要基建适度对冲，财政或仍延续
托底思路。经验显示，一般财政投向基建比例较低，近两年维持在 8%附近，
而专项债支持明显增强、今年上半年投向基建比例达到 60%左右。根据财政支
出预算及专项债使用额度推算可得，2022 年财政资金投向基建合计 4.6 万亿元
左右，2023 年预算内支持基建力度或再提升。 

图表 19：2023 年基建投资或需加码对冲地产与出口拖累  图表 20：2022 年前 10 月专项债投向基建比例近六成 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：财政部、国金证券研究所 

 

疫后地方债务加快积累、付息压力加大等，或对地方债扩张形成限制。
2022 年在新增债务限额基础上，追加使用 5000 多亿元结存限额，推动全年地
方政府债务率接近警戒线、或超 120%；土地财政低迷也加剧专项债付息压力，
前三季度专项债付息额占地方本级政府性基金收入比例超 10%。考虑到专项债
投向项目前期收益较低，明年地方专项债务加码付息压力将加大。因此，2023
年地方专项债额度或进一步优化，整体加杠杆规模或较为有限。(详见《付息视
角，看明年地方债空间》) 

图表 21：近年来地方新增专项债明显扩张  图表 22：专项债付息压力地区专项债加码空间较小 

 

 

 
来源：中国地方政府债券信息公开平台、国金证券研究所  来源：中国地方政府债券信息公开平台、国金证券研究所 
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图表 23：2022 年前三季度地方专项债付息压力凸显  图表 24：专项债额度分配“不撒胡椒面” 

 

 

 
来源：中国地方政府债券信息公开平台、国金证券研究所  来源：中国地方政府债券信息公开平台、国金证券研究所 

 

中央加力或是 2023 年稳增长“破局”之道。明年专项债加码空间有限下，
中央赤字或较今年扩张，赤字率或接近 2020 年水平；预算外“准财政”也可
加力支持，明年政策性、开发性信贷规模或在今年基础上提升，金融工具亦可
根据实际情况加码、规模或突破万亿元；此外，央、国企也可凭借较高质量项
目，扩大投融资规模、承接配合“准财政”，对稳增长形成补充。（详见《稳增
长“先行军”，国企如何加力？》） 

图表 25：2023 年预算内或依赖中央加杠杆   图表 26：政策性、开发性银行新增贷款加量支持稳增长 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：政策性开发性银行、Wind、国金证券研究所 

 

图表 27：政策性开发性金融工具可依据实际情况扩张   图表 28：历次稳增长阶段国企投资明显加码 

 

 

 
来源：人民银行、政策性开发性银行、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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重申观点：中央经济工作会议的“加力提效”定调下，2023 年财政或需保
持必要支出强度，既要优化组合赤字、专项债、贴息等工具，同时保障财政可
持续和地方债务风险可控。在此情形下，明年财政加力或主由中央赤字扩张、
准财政加码，专项债更注重地区分配优化等。 

 

风险提示： 

1、 政策效果不及预期。债务压制、项目质量、疫情反复等拖累稳增长需求释

放；房企债务、居民购房意愿等，继续拖累地产投资和销售。 

2、 疫情反复的干扰。疫情反复对线下活动，尤其是消费和服务业的抑制加大。  
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