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不应过高估计财政缺口 

——2022 年疫后稳增长系列之二 

核心观点： 

疫情冲击导致一般公共预算收入下滑和抗疫支出增加，确实使得一般公共

预算面临一定压力。但是政府已经通过提前下达2023年约4000亿的预算资

金对这个缺口进行了弥补。此外，政府年初可能就已经对政府基金预算的

欠收做了相当准备。在对土地出让收入中性的预测条件下，我们认为即便

不发行特别国债，财政缺口对政府支出的影响也比较有限。 

内容摘要： 

 一般公共预算收入缺口或已被2023年预算资金弥补 

4月一般公共预算收入增速大幅下滑。下滑不仅仅反映出疫情的冲击，年初

预算安排的留抵退税、延迟纳税两个因素也产生了不小的影响。由于后两

个因素在全年预算安排中已经有考虑，单考虑疫情的冲击，我们的测算表

明全年一般公共预算或减收2876亿元。叠加5月23日国常会额外退税1400

亿元，全年一般公共预算或欠收4000多亿元。但是，近期财政部提前下达

了来自2023年预算的4000亿转移支付资金，我们认为一般公共预算的缺口

基本上能被覆盖。 

 政府对土地出让不及预期可能也早有准备 

4月的政府性基金收入同比下滑34.4%，与全年目标增速0.6% 差距极大。其

中一个重要的拖累项是今年以来土地出让金出现持续大幅负增长。即便是

中性假设下，我们预计今年土地出让金的下滑可能也会导致政府基金预算

收入出现约1.5万亿的资金缺口。不过由于土地出让金中仅有30%属于政府

可支配收入；而2022年政府性基金预算中本来就有4000亿资金没有安排支

出，我们认为政府可能已经为土地出让收入低于预算做了充分准备。在中

性假设条件下，政府基金预算的缺口可能也比较有限。 

 抗疫支出：财政负担的常态化核酸检测费用总体可控 

疫情支出方面，我们主要对目前已发生的大规模核酸筛查费和要建立常态

化的核酸检测需要的花销进行测算，两者产生的财政缺口合计为2500亿元

左右。如果考虑到一些地方的核酸检查支出由居民负担，实际的财政超支

可能更少。 

 不发行特别国债，财政缺口也可以得到弥补 

我们的估算显示，在中性假设下，财政收支缺口不过3000多亿元。通过财

政腾挪即可解决。发行特别国债并不是一个必须的选项。投资者也无需对

于财政支出过度担忧。 

风险提示：疫情反复超预期，经济下行超预期 
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近日公布的 4月份财政收支数据显示，部分的与疫情冲击有关，全国一般公共预

算收入大幅下滑。同时，政府性基金收入也受到土地市场拖累，延续年初以来的弱势，

与预算安排存在较大差距。此外，近几个月疫情还带来了抗疫支出的额外增加。部分

研究者测算全年财政收支总缺口高达 1-2 万亿。由于普遍期待的特别国债迟迟没有发

行；市场担心较大的财政缺口会导致包括基建在内的各项财政支出低于预期并拖累经

济增长。 

然而，我们的测算显示一般公共预算虽然存在一定压力，但政府已经采取措施对

一般公共预算的缺口进行了弥补。此外，年初的预算安排可能也为政府基金收入的欠

收做了相当程度准备。在中性假设的情况下，我们认为财政总缺口也就是在 3000 亿

元左右，通过财政腾挪足以弥补，发行特别国债并不是一个必须的选项。 

 

1 一般公共预算收入缺口估算 

在中性偏保守的假设情况下，我们预计一般公共预算可能较预算目标水平减收

4276 亿元。但是，这部分资金缺口或许已经被财政部通过提前下达的 4000 亿转移支

付资金覆盖。 

 

图表 1：一般公共预算收入 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.1 疫情对一般公共预算收入冲击几何？ 

4 月财政收入增速大幅下滑。然而，下滑不仅仅反映出疫情的冲击，年初预算安

排的留抵退税、延迟纳税两个因素也产生了不小的影响。由于这些因素在全年预算安

排中已经有考虑，实际财政收入与预算之间的缺口只需要考虑疫情对财政收支的净影

响。我们通过剔除留抵退税、延迟纳税带来的数据扭曲的影响来进行计算。 
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图表 2：一般公共预算收入影响因素 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

 目标增速方面，按照 2022 年 3 月份财政部向人大的报告，今年全年一般公

共预算收入预计增长3.8%，如果加上约1.5万亿的留抵退税，则增长11.2%。

这意味着扣除留抵退税影响之后全年一般公共预算的目标增速为 11.2%。 

 由于 4 月单月的一般公共预算收入数据受到了三个因素的同时影响，剔除留

抵退税和延迟纳税的扭曲，我们估算出 4 月财政收入同比增速与目标水平相

差约 10.2%。如果假定疫情冲击下 5-6 月的财政收入与目标水平的差距和 4

月一致，则 4-6 月单因疫情因素导致的财政缺口在 6120.1 亿元。 

我们首先在 4 月数据中扣除留抵退税的影响。4月份公布的一般公共预算财

政收入大幅负增长-41.3%，根据财政部的说法，主要是增值税留抵退税政策

执行首月效应释放影响较大，如果扣除这一因素，4 月单月财政收入下降

3.8%
1
。 

其次，我们扣除延迟纳税的扭曲。国家税务总局披露今年以来继续实施的制

造业中小微企业缓缴税费达 3778 亿元
2
，这部分税收会在今年下半年补缴。

按照我们的估算，这部分的影响导致 1-4 月财政收入同比增速额外下降了

4.8%，也就是说 4月单月财政收入增速需要再加上 4.8%。 

因此，如果仅有疫情冲击，4月单月财政收入同比是 1.0%，与目标增速 11.2% 

相差 10.2%。 

如果假定 5-6 月的财政收入也因为疫情冲击与目标增速相差约 10.2%，则二

季度财政收入与目标收入水平相差 6120.1 亿元。 

                                                   
1
 据财政部副部长许宏才在“中国这十年”系列主题新闻发布会上的说法，4 月全国增值税留抵退税约 8000 亿元。如果加上这 8000

亿元，4 月单月的同比增速为-3.8%。 
2
 中共中央宣传部举行财税改革与发展有关情况发布会图文实录

http://www.scio.gov.cn/xwfbh/xwbfbh/wqfbh/47673/48284/wz48286/Document/1724482/1724482.htm 
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 除此之外，我们还要考虑一季度以及三四季度的超收情况。一季度一般公共

预算收入增长 8.6%，这其中包含了缓缴税收 4.8%的影响；因此，剔除缓缴

税收，实际财政收入增长在 13.4%，高于全年目标增速 11.2%约 2.2%。如果

三四季度财政收入增速也能够达到一季度的水平，超收的收入大约有

3244.1 亿。 

综合考虑二季度的欠收和一季度以及下半年的超收，全年来看疫情导致财政收入

偏离目标水平 2876 亿元。需要注意的是，5月 23日国常会提出了进一步加大增

值税留抵退税政策力度，目前已确认的新增额度为 1400 亿元
3
。若加上这部分新

增缺口，财政收入偏离目标水平 4276 亿元。 

 

图表 3：一般公共预算收入差额测算 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.2 提前下达 4000 亿预算资金可作弥补 

但目前看来，这部分资金缺口可能已经通过提前下达的来自 2023 年预算的 4000

亿转移支付资金进行了弥补。 

5 月 25 日，财政部公告中央财政“提前下达”第三批支持基层落实减税降费和

重点民生等转移支付资金 4000 亿元4；财政部表示“资金列入 2023 年预算，库款于

2022 年先行单独调拨5。”这是在 2022 年预算安排中支持基层落实减税降费和重点民

生等专项转移支付 8000 亿元6之外新增的 4000 亿资金，是对 2023 年财政资金的提

前支取7。 

这样看来，一般公共预算的缺口基本上能被覆盖。 

                                                   
3
 5 月 23 日国常会提出“在更多行业实施存量和增量全额留抵退税，增加退税 1400 多亿元” 

http://www.gov.cn/zhengce/2022-05/24/content_5692036.htm 
4
 https://baijiahao.baidu.com/s?id=1733968836060687339&wfr=spider&for=pc  

5
 http://www.gov.cn/xinwen/2022-05/27/content_5692735.htm  

6
 （两会受权发布）关于 2021 年中央和地方预算执行情况与 2022 年中央和地方预算草案的报告 (baidu.com) 

7
 虽然存在一些争议，《预算法》允许“各级政府建立跨年度预算平衡机制”。历史上看，也存在财政资金提前下达的情况。例如，

2019 年 11 月底财政部提前下达 2020 年新增专项债券 1 万亿元。 

去年同期收
入

同比增速（剔除退税影响）
同比增速（剔除退
税及延迟纳税的影

响）

与目标增
速的缺口

预计收入 差额

2022/04 20893.0 -3.8% 1.0% -10.2% 18761.9 (2131.1)

2022/05 18446.0 -3.8% 1.0% -10.2% 16564.5 (1881.5)

2022/06 20662.0 -3.8% 1.0% -10.2% 18554.5 (2107.5)

合计 60001.0 53880.9 (6120.1)

2022Q1 62037.0 8.6% 13.4% 2.2% 63401.8 1364.8

2022Q3 46904.0 8.6% 13.4% 2.2% 47935.9 1031.9

2022Q4 38519.0 8.6% 13.4% 2.2% 39366.4 847.4

合计 207461.0 204585.0 (2876.0)

新增退税额度

合计 (4276.0)

1400.0

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。

https://baijiahao.baidu.com/s?id=1733968836060687339&wfr=spider&for=pc
http://www.gov.cn/xinwen/2022-05/27/content_5692735.htm
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2 土地出让金收入缺口估算 

4 月的政府性基金收入同比下滑 34.4%，与预算中的目标增速 0.6%差距极大。其

中一个主要的拖累项是土地出让收入。今年 1-4 月土地使用权出让收入同比增速为

-29.8%。目前看来，即使未来土地市场有一定好转，土地出让金恐怕全年仍会出现明

显负增长，或造成 1-2 万亿的财政收入缺口。 

然而土地出让金仅有 30%属于政府的可支配收入，同时考虑到 2022 年政府性基

金预算中有 4000 亿收入未被安排支出，在中性假设条件下，我们认为政府基金预算

中实际的资金缺口不过数百亿元，也比较有限。 

 

图表 4：全国政府性基金收入累计同比 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.1 土地出让金实际缺口测算 

在中性假设条件下，我们认为土地出让不及预期对政府可支配收入的负面冲击仅

有 4000-5000 亿元。 

根据《土地管理法》对的规定，土地出让收入主要用于征地和拆迁补偿支出、土

地开发支出、支农支出和城市建设支出等，其中征地和拆迁补偿支出、土地开发支出

是土地卖出的刚性成本。也就是说，土地出让金收入可以拆分为土地出让对应的刚性

支出和地方政府可以自由使用的其他收入。 

由于近年来政府没有公开披露土地出让金的收支明细，我们根据 2015 年的数据

测算：我们发现刚性支出的比例为 72%——包括 53%的拆迁补偿款和 19%的土地开发

一级支出；只有 28%的土地出让金是政府可以自由动用的资金。我们因此保守假定

2022 年政府自由支配的收入占土地出让金比重 30%。 
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基于三种情形我们对全年土地出让金收入作出预测，同时我们假定土地出让金收

入的目标增速和政府性基金预算目标增速保持一致为 0.6%。结果显示在基准情况下，

土地出让金与目标收入的缺口 15321 亿，对应的政府可支配收入的缺口仅有 4596.3

亿元。 

 

图表 7：土地出让金实际缺口测算  

 

来源：Wind，国联证券研究所 

当然，我们的基准假设是认为随着监管的松绑下半年土地市场会有所回暖，土地

收入增速会有所反弹。实际上，由于土地出让收入主要集中在四季度，只要到四季度

地产和土地市场有所回升，就可以避免悲观的情景假设。 

 

2.2 政府性基金预算或早已作出安排 

即使对这 4596 亿的缺口，我们认为政府财政可能也早已安排了补救的措施。 

从 3 月份公布的 2022 年政府性基金预算收入预计和支出安排看，全国政府性基

金收入预计总量为 151991.3 亿元，安排支出为 138991.3 亿元，再减去调入一般公共

预算的 9000 亿元，还剩下 4000 亿元的收入盈余未被安排。恰好可以对上文估算的

4000 多亿可支配收入缺口进行弥补。换而言之，政府在年初或许就已经预料到土地

市场的低迷，并提前为这一下滑做好了准备。 

因此，在中性假设条件下，政府基金预算的缺口也非常有限。 

同比增速 预计收入
与目标增
速的差距

与目标收
入的缺口

政府可支
配比例

实际缺
口

乐观 -12% 76604.9 13% 10968.4 30% 3290.5

基准 -17% 72252.3 18% 15321.0 30% 4596.3

悲观 -25% 65288.3 26% 22285.1 30% 6685.5

图表 5：土地出让金占比  图表 6：2015 年全国土地出让支出 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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