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6 月及上半年财政数据点评 
  
“扩内需”需要政策增量补充 
  
上半年公共财政收入整体弱势。公共财政预算多项支出增速放缓。土地收入
不足仍是政府性基金预算的主要短板。 

 6 月公共财政收入实现 19511.0 亿元，较去年同期增长 5.6%，增幅较 5

月收窄 27.2 个百分点；其中，当月税收收入实现 14887.0 亿元，同比增
速实现 13.6%，增幅较 5 月收窄 28.4 个百分点；非税收入规模为 4624.0

亿元，同比下降 14.0%，降幅较 5 月走扩 6.2 个百分点。数据有以下两

个关注点： 

其一，6 月公共财政收入同比增速较 5 月明显收窄，去年增值税留抵退
税政策仍是主要原因。据我们测算，2022 年 6 月，我国增值税留抵退税
规模较当年 5 月下降超 1500 亿元，导致去年同期基数相对较高，6 月一

般财政收入同比增幅因而收窄。 

其二，上半年公共财政收入整体弱势，6 月相较 5 月延续走弱；据我们
测算，在排除留抵退税因素后，公共财政收入累计同比增速较 1-5 月继

续下降 1.9 个百分点。 

 6 月全国一般公共预算支出实现 29072.0 亿元，同比下降 2.5%，增速较
5 月下降 4.1 个百分点；其中，地方公共财政支出实现 25498.0 亿元，同
比下降 3.7%，增速较 5 月下降 4.0 个百分点，公共预算支出发力继续放

缓。 

从结构看，6 月，公共财政向教育、社保就业、科技领域的支出力度均
有下降，同比增速当月均转负。值得注意的是，6 月公共财政预算对基
建的支出增速有所放缓，仅向农林水事务支出的同比增速实现 2.8 %，
对城乡社区事务、交通运输支出的同比增速均为负。我们认为，尽管预
算内支出向基建投资的发力不足，但基建仍是全年扩内需的关键抓手，
后续政策有望为基建投资补充增量资金。 

 6 月地方政府性基金收入规模 4543.0 亿元，同比下降 18.7%，降幅较上
月走扩 9.3 个百分点；其中，国有土地使用权出让收入 3794.0 亿元，同
比降幅实现 24.3%，降幅较 5 月继续走扩 11.2 个百分点。二季度以来，
土地成交相对平淡，国有土地使用权出让收入仍处于较低水平。 

全国政府性基金预算支出 8879.0 亿元，同比下降 42.7%，降幅较 5 月走
扩 24.5 个百分点；其中地方政府性基金预算支出 9382.0 亿元，同比下降
37.8%，降幅较 5 月走扩 24.7 个百分点；国有土地使用权出让收入相关
支出 5076.0 亿元，同比下降 29.9%，降幅走扩 3.6 个百分点。 

 从收入、支出的节奏看，财政收入不振仍在约束支出发力，增量政策值
得期待。一方面，在排除留抵退税因素后，公共财政收入增速温和，对
预算内支出的支撑力度有限。另一方面，土地使用权出让金收入不足仍
是政府性基金预算的主要短板；在去年同期基数较低的背景下，今年政
府性基金预算收入增速持续弱势，6 月国有土地使用权出让金收入安排
的支出同比下降 29.9%，而该项支出是基建投资的重要资金来源，“扩内
需”需要财政政策的增量补充，下半年政策性金融工具、贴息贷款等“准

财政”工具仍然值得期待。 

风险提示：海外衰退风险；地缘关系的不确定性。 
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图表 1. 当月财政数据一览（自然口径） 

指标 当月值(亿元) 当月同比增速（%） 

公共财政收入  19511.0  5.6  

税收收入 14887.0  13.6  

非税收入 4624.0  (14.0) 

公共财政支出  29072.0  (2.5) 

地方财政支出 25498.0  (3.7) 

政府性基金收入  4849.0  (19.5) 

地方本级政府性基金收入 4543.0  (18.7) 

国有土地使用权出让收入 3794.0  (24.3) 

政府性基金支出      

全国政府性基金支出 8879.0  (42.7) 

地方政府性基金支出 9382.0  (37.8) 

国有土地使用权出让金收入安排的支出 5076.0  (29.9) 

资料来源：wind，中银证券   

 

上半年公共财政收入整体弱势 

7 月 19 日，财政部发布数据，上半年，全国一般公共预算收入 119203.0 亿元，同比增长 13.3%，

增幅（较 1-5 月，下同）收窄 1.6 个百分点。其中，中央一般公共预算收入 53884.0 亿元，同比增

长 13.1 %，增幅持平；地方一般公共预算本级收入 65319.0 亿元，同比增长 13.5%，增幅收窄 3.0

个百分点。单月数据方面，6 月公共财政收入实现 19511.0 亿元，较去年同期增长 5.6%，增幅较 5

月收窄 27.2 个百分点；其中，当月税收收入实现 14887.0 亿元，同比增速实现 13.6%，增幅较 5 月

收窄 28.4 个百分点；非税收入规模为 4624.0 亿元，同比下降 14.0%，降幅较 5 月走扩 6.2 个百分点。

数据有以下两个关注点： 

其一，6 月公共财政收入同比增速较 5 月明显收窄，去年增值税留抵退税政策仍是主要原因。据我

们测算，2022 年 6 月，我国增值税留抵退税规模较当年 5 月下降超 1500 亿元，导致去年同期基数

相对较高，6 月一般财政收入同比增幅因而收窄。 

其二，上半年公共财政收入整体弱势，6 月相较 5 月延续走弱；据我们测算，在排除留抵退税因素

后，公共财政收入累计同比增速较 1-5 月继续下降 1.9 个百分点。 

 

图表 2.上半年财政收入增速表现  图表 3.税收收入表现 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

着眼税收结构，增值税、企业所得税及消费税仍为当月占比较高的税种，规模占比分别为 36.4%、

27.5%和 10.8%。6 月，在自然口径下，国内增值税同比增长 112.3%，拉动当期税收收入同比增速

9.3 个百分点。企业所得税收入同比下降 21.2%，拖累当期税收收入增速 2.1 个百分点，国内需求不

振叠加海外大宗商品价格弱势，抑制企业盈利能力及生产意愿，企业所得税同比增速表现较弱。 
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此外，国内消费税表现有所反弹，6 月同比增长 8.5 %，增幅较 5 月改善 14.7 个百分点；消费端是

6 月需求回暖的主要动力，“6.18”、端午假期等季节性因素推升消费税增速。但消费税的恢复基础

尚不牢固，汽车、能源价格下行仍会影响国内消费税表现；其一，在促进汽车消费政策、多车企价

格战等因素影响下，汽车价格继续下降，6 月汽车制造业 PPI 同比下降 1.3%，降幅较 5 月继续走扩

0.2 个百分点。其二，在国际大宗商品价格的影响下， 6 月 CPI 交通工具用燃料同比降幅走扩至

17.6 %。 

房地产相关税收表现弱势。6 月，契税、房产税同比分别下降 8.6 %和 18.0%，分别拖累当月税收收

入增速 0.1 和 0.3 百分点。上半年，商品房销售面积同比降幅为 5.3%，较 1-5 月走扩 4.4 个百分点，

地产销售的进一步改善或需着力稳定预期。 

 

图表 4. 权重税种收入表现  图表 5.地产相关税种表现 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

公共财政预算多项支出增速放缓 

上半年，全国一般公共预算支出 133893.0 亿元，同比增长 3.9 %，增幅（较 1-5 月，下同）收窄 1.9

个百分点。其中，中央一般公共预算本级支出 16666.0 亿元，同比增长 6.6%，增幅走扩 0.1 个百分

点；地方一般公共预算支出 117227.0 亿元，同比增长 3.5 %，增幅走扩 2.2 个百分点。 

单月数据方面，6 月全国一般公共预算支出实现 29072.0 亿元，同比下降 2.5%，增速较 5 月下降

4.1 个百分点；其中，地方公共财政支出实现 25498.0 亿元，同比下降 3.7%，增速较 5 月下降 4.0 个

百分点，公共预算支出发力继续放缓。 

 

图表 6. 上半年财政支出增速表现  图表 7.上半年财政支出结构变化 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

 

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

2022-06 2022-08 2022-10 2022-12 2023-02 2023-04 2023-06

国内增值税:累计同比 %

国内消费税:累计同比 %

企业所得税:累计同比 %

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

2022-06 2022-08 2022-10 2022-12 2023-02 2023-04 2023-06

房产税:累计同比 % 契税：累计同比 %

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

5.50

6.00

6.50

7.00

7.50

2022-06 2022-08 2022-10 2022-12 2023-02 2023-04 2023-06

公共财政支出:累计同比 %

地方财政支出:累计同比 %

5.0 

2.5 

7.9 

6.9 

(1.9)

(3.1)

3.7 

(7.4)

5.5 

6.8 

8.6 

10.0 

7.4 

(2.4)

3.5 

4.1 

(7.0)

6.9 

教育

科学技术

社会保障和就业

卫生健康

节能环保

城乡社区事务

农林水事务

交通运输

债务付息

%

2023-06 2023-05



2023 年 7 月 20 日 6 月及上半年财政数据点评 4 

 

 

 

从结构看，6 月，公共财政向教育、社保就业、科技领域的支出力度均有下降，同比增速当月均转

负。值得注意的是，6 月公共财政预算对基建的支出增速有所放缓，仅向农林水事务支出的同比增

速实现 2.8 %，对城乡社区事务、交通运输支出的同比增速均为负。我们认为，尽管预算内支出向

基建投资的发力不足，但基建仍是全年扩内需的关键抓手，后续政策有望为基建投资补充增量资金。 

 

图表 8. 社保就业相关支出表现  图表 9.基建领域相关支出表现 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

土地收入不足仍是政府性基金预算的主要短板 

上半年，全国政府性基金预算收入 23506.0 亿元，同比下降 16.0%,降幅（较 1-5 月，下同）继续走

扩 1.0 个百分点。分中央和地方看，中央政府性基金预算收入 1912.0 亿元，同比增长 0.8%，增幅

收窄 8.6 个百分点；地方政府性基金预算本级收入 21594.0 亿元，同比下降 17.2%，降幅继续走扩

0.5 个百分点，其中，国有土地使用权出让收入 18687.0 亿元，同比下降 20.9 %，降幅继续走扩 0.9

个百分点。 

单月数据方面，6 月地方政府性基金收入规模 4543.0 亿元，同比下降 18.7%，降幅较上月走扩 9.3

个百分点；其中，国有土地使用权出让收入 3794.0 亿元，同比降幅实现 24.3%，降幅较 5 月继续走

扩 11.2 个百分点。二季度以来，土地成交相对平淡，国有土地使用权出让收入仍处于较低水平。 

 

图表 10. 政府性基金预算收入当月规模  图表 11. 政府性基金预算收入当月增速 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 
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支出方面，上半年，全国政府性基金预算支出 43222.0 亿元，同比下降 21.2 %，降幅（较 1-5 月，

下同）走扩 8.5 个百分点；其中，地方政府性基金预算支出 43222.0 亿元，同比下降 19.5%，降幅

走扩 9.2 个百分点，国有土地使用权出让收入相关支出 24236.0 亿元，同比下降 21.3%，降幅走扩

2.6 个百分点。 

单月数据方面，全国政府性基金预算支出 8879.0 亿元，同比下降 42.7%，降幅较 5 月走扩 24.5 个

百分点；其中地方政府性基金预算支出 9382.0 亿元，同比下降 37.8%，降幅较 5 月走扩 24.7 个百

分点；国有土地使用权出让收入相关支出 5076.0 亿元，同比下降 29.9%，降幅走扩 3.6 个百分点。 

 

图表 12. 政府性基金预算支出当月规模  图表 13. 政府性基金预算支出当月增速 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

从收入、支出的节奏看，财政收入不振仍在约束支出发力，增量政策值得期待。一方面，在排除留

抵退税因素后，公共财政收入增速温和，对预算内支出的支撑力度有限。另一方面，土地使用权出

让金收入不足仍是政府性基金预算的主要短板；在去年同期基数较低的背景下，今年政府性基金预

算收入增速持续弱势，6 月国有土地使用权出让金收入安排的支出同比下降 29.9%，而该项支出是

基建投资的重要资金来源，“扩内需”需要财政政策的增量补充，下半年政策性金融工具、贴息贷款

等“准财政”工具仍然值得期待。 

风险提示：海外衰退风险；地缘关系的不确定性。 
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评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建

议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承

诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目

的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信
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断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 
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