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财政后置还是回归常态

植信投资研究院 王好

财政部公布今年 4 月份财政收支情况，收入端延续高增

长，支出端连续减速，收支缺口有所修复，政府债务付息压

力增幅明显。

税收收入带动公共财政收入持续缓慢复苏。4 月全国实

现公共财政收入 2.09 万亿元，其中税收收入和非税收入非

别为 1.87 万和 0.22 万亿元，同比（2019-2021 年两年几何

均值，下同）分别增长 3.62%、2.91%和 8.56%。税收收入增

幅较前值明显扩大，有效拉动财政收入增速继续复苏。主体

税种出现分化，增值税和消费税同比分别下降 2.91%和 0.34%，

但前者跌幅继续扩大，后者则持续向零趋近。企业所得税和

个人所得税同比增长 4.16%和 11.74%，增势良好。增值税和

企业所得税表现分化的主要原因在于产业和行业复苏节奏

不同步以及通胀的结构性影响。其他税种中，得益于进口和

出口两端数据亮眼，关税、进口环节增值税和消费税同比增

速均较前值有所改善。房地产结构行情持续、汽车销售平稳

增长和资源价格上涨使得土地增值税、契税、房产税、车辆

购置税和资源税同比增速和增幅均较前值出现不同程度提
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升。尽管印花税依然保持较高增速，但较前值明显回落。4

月税收收入表现基本印证了经济层面的总体运行态势和结

构性特征。今年1-4月公共财政收入完成全年预算的39.47%，

高于去年 5.0 个百分点，完成速率加快。在经济增速上行过

程中，税收收入增速快于经济增速是常见现象，源于税收的

高经济增长弹性，这是我国以间接税为主的税制结构所决定

的，并非政府在分配份额上挤占微观主体。

财政支出力度平稳，高基数效应抵消增幅。4 月公共财

政支出 1.77 万亿，规模较上月和去年同期均有所减少。地

方本级财政支出占比已经接近 85%，中央本级支出继续压降。

4 月财政支出增速同比增长 1.90%，社会保障、卫生健康和

教育同比增速较高，而广义基建类支出增速继续下降。2021

年，政府债务付息累计超过 0.3 万亿元，且有每月递增趋势，

付息支出压力已经开始凸显。今年 1-4 月，公共财政支出完

成全年预算的 30.54%，较去年同期下降 1.54 个百分点。

政府性基金收支状况继续改善。收入方面，在国有土地

使用权出让收入高增长的带动下，一季度政府性基金收入大

幅增长 36.60%，其中中央和地方政府性基金收入累计增速分

别达到 33.80%和 36.80%。支出方面，全国政府性基金支出

下降 12.20%，其中中央和地方政府性基金支出分别下降

10.70%和 9.60%。两相比较，政府性基金账户收支情况进一

步改善。主要原因在于，突发公共卫生事件对政府收支的严
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峻考验已基本过去，一般公共账户能够应对正常开支。

财政政策可能继续回归常态。“两会”后，市场普遍对

积极财政政策预期较高，尤其是预算赤字和地方政府专项债

额度的安排。但现实是今年 3 月和 4 月新增社融规模中，政

府债券融资贡献明显不及预期，“财政后置”的观点开始出

现。我们认为，这种观点有一定的偏颇。首先，“财政后置”

背后的假设是当前财政政策不那么积极，但数据显示，今年

3-4 月政府债券共计发行（新发+置换）2.24 万亿元，对照

今年财政赤字安排，这一数量并不低，而且大幅超过去年同

期 1.48 万亿元的发行规模。其次，今年 1-4 月，公共财政

支出完成全年预算比重仅略低于 2020 年，与以往财政年度

相较则处于中高水平，政府性基金支出的情况也是如此。最

后，尽管今年 3 月和 4 月财政支出同比增速（与 2020 年相

比）分别为 0.16%和-3.38%，但考虑到 2020 年高基数因素，

这组数据不能作为“财政后置”的理由。相反，我们认为，

当前财政政策取向依然积极，但基数因素减缓了支出端增速。

随着经济增长回归常态，后续财政政策持续发力的必要性有

所降低。同时，通胀扰动、财政政策空间恢复等因素也可能

对后续财政政策产生影响。因此，我们认为，当前财政政策

取向依然积极，后续将继续回归常态。
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