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全年公共预算支出增速可能突破预算安排达到 7.4% 

——2021 年 7 月财政数据点评兼债市观点 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件  

2021 年 1-7 月财政收支情况：1）2021 年 1-7 月全国一般公共预算收入 13.77

万亿元，同比增长 20%，税收收入同比增长 20.9%。2）2021 年 1-7 月全国一

般公共预算支出 13.79 万亿元，同比增长 3.3%，中央支出同比下降 5.5%；地

方支出同比增长 4.8%。3）2021 年 1-7 月全国政府性基金预算收入 4.70 万亿元，

同比增速为 19.9%；政府性基金预算支出 4.94 万亿元，同比下降 6.8%。 

点评 

一般公共预算收入：继续维持高增长，全年预计增速可能达到 15.5%，与年初

预算相比，可额外提供 1.36 万亿财政资金。我们假设了 3 种场景观察后续 8-12

月财政收入情况，认为今年 8-12 月公共预算收入增速降至 8%左右的概率最大

（与名义 GDP 大致相同），则全年财政收入规模将达到 21.13 万亿，全年增速

将达到 15.5%，实现财政收入比预算多增加 1.36 万亿左右。这些新增的财政资

金，将提供财政发力的额外力量，若能形成有效支出，对经济将形成有效支撑。  

一般公共预算支出：多增的财政收入将支撑支出突破预算安排达到 7.4%，城乡

社区事务、农林水事务、交通运输是亟待加大支出的领域，社会保障和就业也需

要加大支出。在其他条件不变，假设财政多收 1.36 万亿，且全部用于当年的财

政支出，则全年支出增速将达到 7.4%，收支都将突破明显突破预算安排，因此

后续我们预计将看到各地出现预算调整的情况（参照往年时点，预计发生在 9、

10 月）。综合两个观察维度，可以看到，城乡社区事务、农林水事务、交通运

输是亟待加大支出的领域，而社会保障和就业同样也需要加大支出。 

政府性基金预算：支出偏慢主要是由于专项债收支偏慢带来。7 月当月地方政府

性基金收入和土地出让收入增速分别为 0.6%和-0.1%，均出现了明显下降；地

方政府基金支出、土地出让相关支出同比增速分别为-3.3%和 7.1%，地方政府

性基金预算支出仍然偏慢。地方政府性基金预算收支有两个重要项，专项债支出

偏慢是地方政府性基金预算支出偏慢的主因。 

债市观点 

建议投资者对基本面和宏观政策保持理性预期，继续保持均值回复的思维，10Y

国债收益率重回 3%以上是大概率事件。基本面方面，7 月经济数据整体稍弱决

定政策需要适度发力。政治局会议召开后，政策动向逐渐清晰，财政政策加快发

力是应有之义，政府债券正处于加快发行的通道中（本周政府债券净融资创年内

新高），资金面已有趋稳收敛迹象。从中长期看，国债收益率取决于经济基本面

的大逻辑没有变化，我国经济长期向好的基本面并没有变。 

风险提示 

近期疫情有所反复，后续全球经济复苏的不确定因素仍存；国内经济仍处于恢复

进程中，疫情带来的衍生风险也不能忽视。 
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1、 事件 

2021 年 8 月 20 日财政部公布 2021 年 1-7 月财政收支情况： 

1）2021 年 1-7 月全国一般公共预算收入 13.77 万亿元，同比增长 20%；其中

税收收入同比增长 20.9%，非税收增长 14.7%。 

2）2021 年 1-7 月全国一般公共预算支出 13.79 万亿元，同比增长 3.3%；其中，

中央本级支出 1.79 万亿元，同比下降 5.5%；地方支出 12.0 万亿元，同比增长

4.8%。 

3）2021 年 1-7 月全国政府性基金预算收入 4.70 万亿元，同比增速为 19.9%，

其中土地出让收入 4.14 万亿元，同比增长 18%；政府性基金预算支出 4.94 万

亿元，同比下降 6.8%，其中土地出让相关支出 3.80 万亿元，同比增长 13.1%。 

 

2、 点评 

2.1、 一般公共预算收入：继续维持高增长，全年预计增

速可能达到 15.5%，与年初预算相比，可额外提供 1.36

万亿财政资金    

2021 年 1-7 月全国一般公共预算收入 13.77 万亿元（完成预算进度的 69.7%， 

2020 年同期为 62.7%，进度稍快），同比增长 20%，两年平均增长 4.7%（前

值为 4.2%）。其中税收收入同比增长 20.9%（两年平均增速为 5.0%，前值为

4.3%），非税收入同比增长 14.7%（两年平均增速为 3%，前值为 3.9%）。 

今年年初两会，全年一般公共预算收入增速目标定的是 8.1%，目前完成的进度

接近 70%。去年 8-12 月，公共预算收入是 6.82 万亿。而如果公共预算收入按

照全年 8.1%的增速测算，则今年 8-12 月，公共预算收入只需要完成 5.99 万亿，

同比增速为-12%，显然不切实际。 

我们假设 3 种场景观察后续 8-12 月财政收入情况： 

第一种场景是，今年 8-12 月公共预算收入与去年同期相同，则全年财政收入规

模将达到 20.59 万亿，全年一般公共预算收入增速将达到 12.6%； 

第二种场景是，今年 8-12 月公共预算收入增速与 1-7 月一致（也是 20%），则

全年财政收入规模将达到 21.95 万亿； 

第三种场景是，今年 8-12 月公共预算收入增速降至 8%左右（与名义 GDP 大致

相同），则全年财政收入规模将达到 21.13 万亿，全年增速将达到 15.5%。 

综合来看，第三种情况实现的概率最大，能够实现财政收入比预算多增加 1.36

万亿左右。这些新增的财政资金，将提供财政发力的额外力量，若能形成有效支

出，对经济将形成有效支撑。 

当月表现来看，测算下来，7 月全国一般公共预算收入为 2.06 万亿，当月同比

增速达到了 11.1%（比 6 月下降 0.6 个百分点），两年平均增速为 7.6%（前值

为 7.4%）；税收收入当月同比 12.9%（两年平均增速达到了 9.3%），非税收

入当月同比-4%（两年平均增速为-4.9%）。从上述数据表现来看，税收收入的

增速较高，整体来看税收恢复比较快，相应的也减少了对非税收入的征缴。 

从主要税种来看，1-7 月国内增值税、消费税、企业所得税、个人所得税同比增

速分别为 20.3%、10.3%、19.4%和 24.1%。从中可以看到，目前增值税恢复情

万得资讯
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况较好，这与我国经济供给端恢复较好的情况比较吻合；而消费税增长较慢，这

与当前消费尚处于修复阶段。个税收入增速较快，则与 2019 年个税改革导致的

基数相对较低有关。 

图表 1：7 月税收收入增速较好，减少了对非税收入的征缴 
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公共预算收入:当月同比 税收收入:当月同比 非税收入:当月同比

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

2.2、 一般公共预算支出：多增的财政收入将支撑支出突

破预算安排达到 7.4%，城乡社区事务、农林水事务、交

通运输是亟待加大支出的领域，社会保障和就业也需要加

大支出 
 

2021 年 1-7 月全国一般公共预算支出 13.79 万亿元，同比增长 3.3%（比 1-6 月

下降 1.2 个百分点）；其中中央本级支出 1.79 万亿元，同比下降 5.5%（1-6 月

为-6.9%）；地方支出 12.0 万亿元，同比增长 4.8%（1-6 月为 6.4%）。 

测算下来，7 月全国一般公共预算支出 1.63 万亿元（比 6 月少支近 1.2 万亿，

比 2020 年同期少支出 836 亿元），当月同比-5%（3、4、5、6 月分别为 1.5%、

-3.3%、2.8%、7.6%）。7 月财政支出明显偏慢，与一些领域的支出拨付时间比

2020 年有所延后有关。 

当前，经济增速下行压力相对较大，后续需要财政加大发力： 

首先，我们认为，今年两会设定的赤字债（中央赤字和地方一般债）基本会发完；

第二，前文提到的今年财政收入端的良好表现，也将支撑支出突破之前设定的全

年增速 1.8%的计划安排。2020 年全年公共预算支出是 24.56 万亿元，按照 1.8%

增速安排，2021 年全年公共预算支出是 25.01 万亿。如果按照前文提到的财政

多收 1.36 万亿，这些资金全部用于当年的财政支出，则公共预算支出总额将达

到 26.37 万亿，全年支出增速将达到 7.4%，收支都将突破明显突破预算安排，

因此后续我们预计将看到各地出现预算调整的情况（参照往年时点，预计发生在

9、10 月）。 

对于需要加大投向的领域，我们可以这样观察： 

1）教育、科学技术，社会保障和就业、城乡社区事务、农林水事务、交通运输

是目前财政支出的重点领域。我们对比今年 1-7 月与 2020 年 1-7 月这些领域的
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支出累计值，分别变动 1719、-114、607、-113、-754、-394 亿元，可以看出，

科学技术、城乡社区事务、农林水事务、交通运输这些领域都需要加大支出。 

2）另外，我们还可以从支出占比情况来观察。2020 年 1-7 月，这 6 个领域占全

年预算支出的比值分别为 7.8%、1.7%、8.5%、4.5%、4.8%、2.7%。如前文

所述，如果今年全年公共预算支出总额达到 26.37 万亿，则上述领域 1-7 月支出

占全年比重分别为 7.9%、1.6%、8.2%、4.1%、4.2%、2.3%，比 2020 年同期

支出占比分别变动 0.12、-0.16、-0.36、-0.35、-0.62、-0.33 个百分点。社会保

障和就业、城乡社区事务、农林水事务、交通运输均是需要加大支出的领域。 

综合上述两个观察维度，可以看到，城乡社区事务、农林水事务、交通运输是亟

待加大支出的领域，而社会保障和就业同样也需要加大支出。 

图表 2：7 月一般公共预算支出进度偏慢 
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财政支出:当月同比

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

 

图表 3：今年 1-7 月财政支出重要领域与去年同期支出相比变动情况（绝对值） 
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 资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：亿元  
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图表 4：今年 1-7 月财政支出重要领域占全年比重以及与去年同期相比变动情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：百分点 

2.3、 政府性基金预算：支出偏慢主要是由于专项债收支

偏慢带来   

政府性基金预算收入方面，1-7 月全国政府性基金预算收入累计 4.7 万亿元，同

比增长 19.9%；地方政府性基金收入为 4.46 万亿，同比增长 19.4%，其中土地

出让收入 4.14 万亿元，同比增长 18%。而 7 月当月，地方政府性基金收入和土

地出让收入增速分别为 0.6%和-0.1%，均出现了明显下降。 

政府性基金预算支出方面，1-7 月全国政府性基金预算支出 4.94 万亿元，同比

增速为-6.8%；地方政府基金支出 4.81 万亿元，同比下降 7.9%，其中土地出让

相关支出 3.80 万亿元，同比增长 13.1%。7 月当月地方政府基金支出、土地出

让相关支出同比增速分别为-3.3%和 7.1%，7 月地方政府性基金预算支出仍然偏

慢。 

考虑到地方政府性基金预算收支有两个重要项，一个是土地出让的相关收支，另

一个则是专项债对应的收支。土地出让对应的收支，我们可以看到 1-7 月同比增

速为 13.1%，7 月当月增速为 7.1%，整体并不低，因此目前地方政府性基金预

算支出偏慢，整体对应的应该就是专项债支出的偏慢。 

3、 债市观点 

7 月以来，在资金面和情绪的推动下，10Y 国债收益率下降明显，7 月 30 日政

治局会议召开后，政策动向逐渐清晰，叠加资金面趋稳收敛，国债收益率呈趋稳

态势。 

对于后续债券投资，我们仍建议继续保持均值回复的思维，对基本面、宏观政策

要有理性的预期，10Y 国债收益率重回 3%以上是大概率事件。 

基本面方面，二季度 GDP 两年平均增速比一季度提高了 0.5 个百分点，环比增

速比一季度提升 0.7 个百分点；名义 GDP 两年平均增速为 8%，从近 3 年表现

来看也属于较高水平。7 月经济数据，如前文所述，整体相对疲弱，尤其是基建

投资和服务类消费等领域。7 月核心 CPI 同比为 1.3%，比 6 月上升 0.4 个百分

点，离疫情前只有一步之遥；环比为 0.3%，较 6 月提升 0.4 个百分点，提升幅
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固定收益 

度为是 2018 年 4 月以来的高点。需要注意的是，二季度 GDP 平减指数达到了

5.7%，为 2017 年以来最高水平，说明通胀仍有一定压力。 

宏观政策方面，7 月底政治局会议强调了“要做好宏观政策跨周期调节，保持宏

观政策连续性、稳定性、可持续性，统筹做好今明两年宏观政策衔接，保持经济

运行在合理区间”、“积极的财政政策要提升政策效能，兜牢基层‘三保’底线，

合理把握预算内投资和地方政府债券发行进度，推动今年底明年初形成实物工作

量”、“稳健的货币政策要保持流动性合理充裕，助力中小企业和困难行业持续

恢复”，后面几个月财政政策加快发力以对经济形成一定支撑。 

流动性方面，尽管当前流动性相对宽裕，但 8 月份 MLF 续作后，到年底还将有

3.05 万亿元 MLF 到期，且有大量的政府债券在等待发行，下半年流动性未必宽

松。7 月下旬以来政府债供给提速。目前来看，政府债券正处于加快发行的通道

中，本周政府债券净融资创年内新高。政府债券供给尽管不改变债市的趋势，但

会在一定程度上对流动性形成干扰，投资者需要有此预期，做好流动性管理。 

图表 5：2021 年 2 月以来资金市场利率整体在区间波动，近期资金有收敛迹象  
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  注：数据截至 2021 年 8 月 14 日 

 

图表 6：8 月国债收益率呈趋稳态势 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  注：数据截至 2021 年 8 月 18 日 
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