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[Table_Summary] 投资要点 

2022 年开局，财政收入和支出增速双双回升。从收入端来看，增速回升除受

到经济增长带动外，一方面来自于工业品价格涨幅高企，另一方面也同部分

缓税收入年初入库有关。而税收收入和非税收入对此均有贡献，税收收入中

以个人所得税增速改善最为突出，一是来自于春节较早带来的年终奖入库时

间的错位；二来或也同部分行业整治偷逃税、追缴税款有关。非税收入的增

长则主要来自专项收入增速加快和年初集中入库。从支出端来看，预算支出

进度创近五年新高，地方专项债发行也有明显加快，有力地保障了支出强度。

不过，财政数据反映出房地产特别是土地市场景气度依然不佳：一方面，契

税和土地增值税增速双双下滑，且均录得负增长；另一方面，国有土地出让

金收入增速同比跌幅近 30%。金融委会议特别对于房地产有所表态，强调“有

破有立”，在购地市场持续低迷的背景下，我们认为，稳增长政策将加大力度，

而居民加杠杆也或卷土出来，房地产行业存在改善契机。 

 1-2 月财政收入增速回升。1-2 月财政收入同比增速由负转正至 10.5%，较去

年 12 月当月增速大幅回升，也远高出预算报告确定的今年财政收入目标增

速，不过略低于 21 年全年收入增速水平。其中中央财政收入增速在去年基数

走低下明显回升至 11.3%，且高于 21 年全年增速；地方财政收入增速由负转

正至 9.8%；税收收入增速和非税收入增速双双由负转正至 10.1%、13.7%，

非税收入增速显著超过 21 年全年非税收入增速。1-2 月财政收入同比增速大

幅回升，除受增长带动外，也同工业品价格高位和部分缓税收入今年初入库

有关。其中税收和非税收入均有贡献，税收收入中个人所得税、进口环节税

收及增值税改善最为显著，而非税收入增长主要缘由有二：一是能源资源价

格上涨带动相关专项收入增速较快；二是部分地区计提专项收入在年初集中

入库。此外，央行等特定机构上缴结存利润，最终也会对非税收入形成支撑。 

 分项收入增速涨多跌少。1-2 月主要收入项目中，增值税收入增速在去年基

数走高的情况下依然由负转正；消费税收入增速大幅回落；企业所得税增速

走低；个人所得税增速显著上行，这或与春节较早带来的年终奖入库时间错

位和部分行业整治偷逃税、追缴税款有关；进口货物增值税、消费税增速有

所上行，印证进口增速保持高位；土地和房地产相关税收增速涨多跌少，但

占比较高的契税和土地增值税增速双双下滑，均录得负增长。 

 1-2 月支出增速由负转正。1-2 月财政支出同比增速由负转正至 7%，与 21

年全年增速相比大幅回升，而预算支出进度录得 14.3%，为近五年来的最高

值。其中中央支出增速在去年基数走低下由负转正，地方支出增速大幅上行，

并明显超过去年全年增速。1-2 月财政支出增速由负转正，其中地方支出做

了大部分贡献，支出强度显著提升。地方支出进度也处 14 年以来同期高位。

前两月地方新增专项债发行进度远高于 19 年和 21 年，已完成提前下达新增

债务限额超过 60%。 

 分项支出增速涨多跌少。1-2 月各分项支出增速较 21 年全年涨多跌少，仅债

务付息（-12.9%）支出增速由正转负。其余分项支出增速均有上行且录得正

增长，其中科技（15.5%）、交通运输（14%）和节能环保（11.9%）支出增
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速居前且均超 10%，教育（9.1%）和城乡社区（7.6%）支出增速紧随其后，

卫生健康（4%）支出增速由负转正。 

 1-2 月基金收入增速转负。前两月政府性基金收入增速由正转负至-27.2%，

其中中央收入增速降至 3.5%，地方收入增速转负至-28.7%。土地出让收入

增速由正转负至-29.5%，创 20 年以来增速新低，印证前两月全国土地购臵

面积增速降幅扩大，购地意愿仍不积极。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图表 1：财政收入当月同比增速（%） 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 2：各税种收入当月同比增速（%） 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 3：财政支出当月同比增速（%） 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 4：各项财政支出累计增速（%）  

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 5：政府性基金收入和土地出让收入累计同比（%） 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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