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[Table_Summary] 投资要点 

2022 年一季度财政收入增速回落，支出增速上行，3 月当月收入增速明显下

滑，支出增速升至新高。从收入端来看，增速回落除受到基数抬升影响外，

税收收入增速走低是主要拖累。一方面，疫情对经济供需两端的冲击使得增

值税、消费税、进口环节收入增速均有下行；另一方面，制造业中小微企业

缓税政策延续实施等因素也拉低增幅。而非税收入增速回升与国际原油大宗

价格上涨带动石油、矿产资源专项收入等增加有关。从支出端来看，地方支

出仍是主要拉动，支出进度较去年同期加快，地方专项债发行进度也创 19

年以来新高。近期经济在国内疫情和海外粮食、能源等大宗商品价格走高影

响下，下行压力进一步加大，而物价也有走高风险，货币政策宽松顾虑重重。

近期监管已要求地方在 6 月底前完成大部分新增专项债的发行，后续稳增长

或更寄望于财政发力。 

 3 月财政收入增速回落。一季度财政收入增速录得 8.6%，高于全年收入增速

目标 3.8%。不过 3 月当月财政收入同比增速大幅回落至 3.4%，其中在去年

同期高基数下，中央财政收入增速大幅转负至-4.1%，地方财政收入增速略有

下行至 8.8%；税收收入增速大幅回落至 0.1%，非税收入增速在高基数下仍

有上行至 14.8%，主要由于部分地区多渠道盘活闲臵资产，以及能源资源价

格上涨带动石油特别收益金专项收入、矿产资源专项收入等增加较多。3 月

财政收入同比增速大幅回落，一方面受到去年同期高基数的影响，另一方面，

税收收入是主要拖累，印证 3 月经济有所走弱。 

 分项收入增速涨少跌多。3 月主要收入项目中，增值税收入增速在经济走弱

叠加基数走高下由正转负；消费税收入增速明显回落，印证 3 月汽车、化妆

品、烟酒等应税消费品销售额增速下行；企业所得税增速在基数走低下有所

反弹；个人所得税增速在去年同期基数抬升下由正转负；进口货物增值税、

消费税增速大幅下行，印证 3 月进口增速转负；土地和房地产相关税收增速

涨多跌少，其中占比较高的契税增速降幅明显收窄，土地增值税收入增速由

负转正。 

 3 月支出增速升至新高。一季度财政支出增速录得 8.3%，进一步接近全年支

出增速目标值 8.4%。3 月当月财政支出增速升至 10.3%，创 21 年 3 月以来

新高。其中中央支出增速略有回落至 4.4%，地方支出增速上行至 11.2%，也

创下 21 年 3 月以来新高。3 月财政支出增速升至两位数以上的高位，地方支

出做了大部分贡献，地方支出进度处 14 年以来同期高位。一季度地方新增专

项债发行进度创 19 年以来新高，已完成提前下达新增债务限额近 90%。 

 分项支出增速涨多跌少。一季度各分项支出增速较 1-2 月涨多跌少，其中科

技（22.4%）支出增速领跑，较 1-2 月增速大幅上行，交通运输（10.9%）支

出增速紧随其后，虽有回落但涨幅依然超过两位数。教育（8.5%）、社保就

业（6.8%）和卫生健康（6.2%）等民生相关支出增速较 1-2 月多有上行。债

务付息（-0.1%）支出增速降幅也大幅收窄。 

 基金收入增速降幅收窄。一季度政府性基金收入增速录得-25.6%，降幅较前

两月略有收窄，其中中央收入增速转负至-7.9%，地方收入增速降幅收窄至  
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-26.5%。土地出让收入增速降幅收窄至-27.4%，3 月当月增速降幅也有收窄，

印证 3 月全国土地购臵面积增速略有改善，百城土地成交溢价率也有回升。 

 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。 

  

-10

-5

0

5

10

15

20

25

教
育

科
技

文
体

传
媒

社
保

就
业

卫
生

健
康

节
能

环
保

城
乡

社
区

农
林
水

交
运

债
务

付
息

2021-11 2021-12 2022-02 2022-03

-40

-20

0

20

40

60

80

19/3 19/9 20/3 20/9 21/3 21/9 22/3

全国政府性基金收入 土地出让收入

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_40639


