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超收节支超万亿，财政发力看 Q1 

 

──10 月财政数据的背后 
  核心观点 

预期差：年内财政后置影响有限，超收节支规模或超万亿，结转明年使用。考虑储备
项目和扩信用节奏，我们预计财政或将配合货币政策在明年一季度发力稳经济。 

❑ 财政想发力，箭指明年初 

财政年内发力预期基本落空。我们在 8 月《下半年财政发力为何要到年底？》中提
出下半年勿高估财政后置对经济的正向影响；目前来看观点不断验证, 年内专项债发
力带动基建投资的预期被证伪，我们认为主因在于：1）专项债资金对于基建的支持
力度有限，截至 11 月 18 日已发行 2.88 万亿新增专项债，仅达到全年计划的 83.1%，
低于去年同期的 94.6%，且投向基建的比例仅为 46%，也低于 2021 年的 5 成以上。
2）7 至 10 月间，专项债加速发行但基建当月同比负增长，核心是受终生追责、发改
委审批要求提升等原因带来的项目质量扰动，阶段性极端天气冲击在 Q3 也有影响。 

我们提示财政发力重点关注 2022 年一季度：其一，项目质量扰动有望扫除，7 月中
旬发改委向地方下发通知要求做好 2022 年专项债项目储备工作，并要求 11 月下旬
前完成上报；其二，资金充裕，应国常会及政治局会议要求，2021 年财政后置资金
（待发的专项债等）将保障今年底明年初形成实物工作量；其三，2022 年一季度，
考虑发改委预先储备未来项目和货币政策稳信用节奏，我们认为，财政政策或将配
合货币政策带动明年一季度信用扩张，进而推动经济企稳。 

❑ 财政收入领先时序进度，2021 年或将超收 6000 亿 

1-10 月全国一般公共预算收入 181526 亿元，同比增长 14.5%，两年复合增速 7.0%。
其中，1-10 月税收收入同比为 15.9%，两年复合增速 7.7%%，增值税、消费税、企
业所得税和个人所得税两年复合增速分别为 7.3%、5.5%、7.2%、10.1%。1-10 月已
经完成预算执行的 91.8%，领先于时序进度 8.5 个百分点。我们认为，前期经济景
气和保市场主体政策有效呵护了税源、税基，企业盈利和居民收入的修复带动了税
收的积极增长，叠加年内 7000 亿制度性减税显著低于 2020 年 2.6 万亿减税降费的
扰动，共同促使财政收入大幅领先时序进度，预计 2021 年全国财政收入有望突破 20
万亿，延续 2020 年的超收特征，规模或将超过 6000亿，继续储备财政子弹。 

❑ 财政支出较慢，重点聚焦三保，节支或超 5000 亿 

1-10 月一般公共预算支出同比增长 2.4%，前值 2.3%，两年复合增速 1.2%。1-10 月
已完成财政预算支出进度的 77.5%，整体仍慢于时序进度 5.8 个百分点。 

今年财政支出显著后置，但影响有限。我们认为下半年财政重点关注“三保”支出和
防风险，对增长影响有限，1-10 月教育、社会保障和就业、卫生健康支出分别增长
4.8%、3.4%、2.3%。与经济增长较为相关的预算内基建支出依旧相对较慢，在去年
低基数的影响下，1-10 月城乡社区、农林水和交通运输同比为-0.9%、-6%和-4.4%，
仍为负值，侧面印证支出缓慢。由于财政支出节奏较慢，我们预计 2021 年有望延续
2020 年的财政节支特征，节支资金有望超过 5000 亿，节支资金可结转结余至 2022
年使用，综合预计 2021 年财政超收节支规模有望超过万亿。 

❑ 政府性基金：土地依赖仍强，支出依然低迷 

1-10 月政府性基金收入同比增长 7.7%，两年复合增速为 3.8%。其中，国有土地使
用权出让收入同比增长 6.1%，前值 8.7%。1-10 月全国政府性基金支出同比-8.7%。 

土地财政有韧性，支出增速提升。2020 年土地出让收入超收较多导致 2021 年预算
目标为 0%，即便基数效应下降，土地出让增速仍体现出了较强的韧性，主因是土
土地出让收入存在滞后计入特征，近期土地市场流拍较多等负面扰动有限。 

1-10 月全国政府性基金支出增速达-8.7%，跌幅扩大，支出依然低迷；政府性基金
对产业升级、创新驱动等重大项目支持力度较大，下半年重在落实预算，预计 Q4

政府性基金提速或带动重大项目投资增速适当回升，特别是以地方政府支持为主。 

风险提示：政策落地不及预期，经济超预期下行，全球经济、金融危机爆发 
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1. 财政数据跟踪 

图 1：财政数据热力图 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

注：颜色随数值变化而变化，数值越大则越偏绿色，数值越小则越偏红色。 

 

图 2：1-10 月财政收入支出同比及实际赤字  图 3：一般公共预算四大税种的增速 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

  

分类 指标名称 单位 2021-10 2021-09 2021-08 2021-07 2021-06 2021-05 2021-04 2021-03 2021-02 2020-12 2020-11 2020-10

当月同比 % -0.14 -2.12 2.73 11.06 21.80 18.71 29.38 42.39 0.00 17.44 -2.73 2.97

累计同比 % 14.50 16.30 18.40 20.00 21.80 24.20 25.50 24.20 18.70 -3.90 -5.30 -5.50

当月同比 % -1.63 -0.28 2.20 8.73 23.20 21.43 32.45 64.60 0.00 44.18 -16.32 -3.98

累计同比 % 15.00 17.10 18.90 20.70 23.20 27.00 28.50 27.20 18.70 -7.30 -9.20 -8.70

当月同比 % 1.19 -3.49 3.21 13.36 20.60 16.19 26.80 29.68 0.00 7.08 10.04 10.08

累计同比 % 14.10 15.60 17.90 19.50 20.60 21.70 23.00 21.70 18.70 -0.90 -1.70 -2.40

当月同比 % -2.24 4.09 8.10 12.91 22.50 19.32 33.27 48.45 0.00 21.58 12.19 11.17

累计同比 % 15.90 18.40 19.80 20.90 22.50 25.50 27.10 24.80 18.90 -2.30 -3.70 -4.60

当月同比 % 24.72 -20.51 -19.82 -3.99 17.40 14.09 3.29 25.98 0.00 6.44 -42.40 -45.08

累计同比 % 6.50 5.40 10.40 14.70 17.40 16.20 16.60 20.70 16.80 -11.70 -13.70 -10.30

当月同比 % 2.90 -5.30 6.19 -4.89 4.50 2.83 -3.38 0.16 0.00 16.45 15.94 19.03

累计同比 % 2.40 2.30 3.60 3.30 4.50 3.60 3.80 6.20 10.50 2.80 0.70 -0.60

当月同比 % 24.27 11.36 11.96 3.00 -6.90 -10.22 -12.16 -2.07 0.00 14.30 -6.63 1.60

累计同比 % 0.80 -1.60 -3.60 -5.50 -6.90 -8.90 -8.50 -6.90 -10.20 -0.10 -2.30 -1.80

当月同比 % -1.72 -7.77 5.25 -6.33 6.40 5.52 -1.56 0.48 0.00 16.81 20.92 23.63

累计同比 % 2.70 3.00 4.80 4.80 6.40 5.80 5.80 8.10 13.60 3.30 1.20 -0.40

当月同比 % 20.51 7.82 -2.73 -31.43 8.20 9.13 7.57 -0.83 0.00 13.31 18.32 30.52

累计同比 % 3.40 2.40 1.90 2.40 8.20 6.60 6.30 6.10 10.50 10.90 9.80 9.30

卫生健康支出 累计同比 % 2.30 2.30 3.90 3.10 3.80 4.70 5.80 8.30 13.20 15.20 9.40 6.20

全国政府性基金预算收入 累计同比 % 7.70 10.50 14.20 19.90 24.10 25.60 36.60 47.90 63.70 10.60 6.70 4.10

中央政府性基金收入 累计同比 % 17.70 20.80 24.60 29.50 24.40 18.30 33.80 32.90 16.40 -11.80 -14.80 -15.80

地方本级政府性基金收入 累计同比 % 7.20 10.00 13.60 19.40 24.10 26.00 36.80 48.80 67.00 11.70 8.00 5.30

国有土地使用权出让收入 累计同比 % 6.10 8.70 12.10 18.00 22.40 23.90 35.00 48.10 67.10 15.90 12.90 10.10

全国政府性基金预算支出 累计同比 % -8.70 -8.80 -7.30 -6.80 -7.80 -7.00 -9.60 -12.20 -14.80 28.80 25.80 24.70

中央政府性基金支出 累计同比 % 14.00 18.70 5.70 64.10 54.20 44.90 -10.70 -9.20 -56.20 -12.80 -4.60 -4.90

地方政府性基金支出 累计同比 % -9.20 -9.40 -7.60 -7.90 -8.60 -7.60 -9.60 -12.30 -14.40 30.20 26.70 25.60

国有土地使用权出让金收入相关

支出
累计同比 % 6.00 7.90 13.80 13.10 14.10 17.00 21.90 24.50 25.90 1.00 -6.10 -8.40
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图 4：2021 年社保就业和卫生健康支出增速较快，预计下半年科技和环保支出将提速 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 5：2021 年专项债发行节奏 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 6：1-10 月专项债资金用于基建比例不足 5 成 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

风险提示：政策落地不及预期，经济超预期下行，全球经济、金融危机爆发 
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