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开年一季度财政支出节奏偏快，尚有财政前倾迹象。进入四月，公共财政收入放

缓、土地出让收入持续磨底、债务发行进度也弱于往年季节性，财政“疲态”显

露。待到 6 月，广义财政支出同比跌至-16.2%，较前值下行近 12 个百分点（5

月，-4.5%），财政支出保持定力的特征愈发明显。 

➢ 财政保持定力然而 6 月基建超预期扩张，主因对财政依赖低的电力投资放

量。 

二季度基建同比 10.7%，6 月 12.3%，基建表现之所以超预期，或可做如下解释： 

6 月电力投资贡献 58%总基建投资增速，而电力项目所需财政资金占比较低，参

照 2021 年各项基建项目到位资金比重，电力项目到位资金中财政资金占比仅达

7.6%（交运、水利项目高达 21.7%、27.2%）。此外，今年专项债用作资本金比

重抬升，2020-2022 年专项债用作资本金比重在 7%左右，而今年二季度这一比

重上行至 10%。 

财政收入下行且地方政府能动性受约束，预计未来电力投资之外基建发力有限。 

当前土地出让收入超预期走弱，按此节奏推算，全年土地出让收入或较预算减收

1.4 万亿，或将约束足量预算内资金投向基建。另外下半年地方工作重心或在化

债，地方基建的能动性较弱。 

➢ 当前财政保持定力，要因是收入端偏弱约束支出放量，税收和土地出让金均

如此。 

今年上半年公共财政收入 11.9 万亿，去年同期额 10.5 万亿，而去年上半年退税

1.5 万亿，故而去年上半年实际公共财政收入达 12 万亿。可见今年上半年公共

财政收入同比为负（-1.0%）。上半年土地出让收入 1.9 万亿，同比收缩约 5000

亿元，收入进度为 2015 年以来同期最低值。 

疫情影响消除后，财政收入仍在下行，这或许是今年财政支出保持定力的直接原

因。 

➢ 预计全年财政支出偏克制，因为全年财政导向是向高质量增长倾斜。 

进入二季度，财政收支力度双双走弱，加之当下地产仍在磨底，预计下半年出口

环比顶多持平上半年。下半年经济更多呈现企稳迹象，大力度反弹的概率并不高。

市场因此对下半年财政发力寄予厚望。 

我们提示两点迹象表明今年财政或定力极强，偏克制的财政取向或截然不同于

2022 年。 

迹象之一，二季度以来财政支出节奏明显放缓，与二季度以来地方政府注重债务 
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风险化解相呼应。还有一个例证是二季度专项债发行显著慢于往年（今年 25%， 

去年 58%）。 

迹象之二，年初财政预算报告清晰展示，国家资源更多向高质量增长领域，故而

全国财政支向国防外交、教育、民生领域资金占比明显提高；一般公共服务支出

占比下降，财政资金对基建，尤其地方主导基建的资金支持力度较往年减弱。上

半年预算内民生支出同比 6.6%，基建同比仅-1.5%，逐步兑现年初给出的财政

规划。 

展望未来，政策目标并非为了简单实现经济粗放式高增长而更多关注高质量发

展。相较分子端政策（旨在提振增长），分母端政策（重在化解债务风险）或许

才是下半年财政重心。 

➢ 风险提示：地产政策超预期，海外地缘政治超预期。               

图1：6 月公共财政收入同比进一步下探  图2：6 月土地出让收入节奏仍然偏慢 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：6 月广义财政支出同比大幅走弱  图4：二季度专项债发行进度走弱 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图5：2021 年各类基建投资资金来源占比  图6：今年以来专项债用作资本金比重上行 

 

 

 

资料来源：国统局，民生证券研究院  资料来源：企业预警通，民生证券研究院 
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