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财政收支矛盾仍大，下半年如何持续发力？ 

——6月财政数据点评兼光大宏观周报（2022-07-16） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

2022 年 6 月，全国一般公共预算收入同比增速为-10.5%，扣除留抵退税因

素，同比增速为 5.3%；一般公共预算支出同比增速为 6.1%。6 月，政府性基

金预算收入同比增速为-35.8%；政府性基金预算支出同比增长 28.2%。 

核心观点： 

6 月以来，国内疫情形势总体向好，叠加稳增长举措落地见效，一般公共预算

收入企稳回升，扣除留抵退税因素后增长 5.3%，增幅由负转正；支出端看，6

月财政支出继续加速，支出进度持续快于往年同期，积极财政发力加快。政府

性基金预算方面，收支矛盾持续加大，受土地市场景气影响，收入增速降幅继

续扩大，而支出增速则在专项债加速发行使用下，持续加快。 

向前看，随着今年专项债额度基本发行完毕，下半年财政积极发力亟待增量资

金扶持。一方面，近期已有 8000 亿政策性银行贷款、3000 亿政策性金融债等

增量政策相继推出，可部分弥补重大项目的资金缺口；另一方面，我们认为，

还可能通过提前下达专项债额度的形式，来灵活调整财政资金安排。 

收入端：公共财政收入企稳回升，政府性基金预算收入仍然承压 

6 月一般公共预算收入同比增速为-10.5%，降幅较上月收窄，大规模留抵退税

仍是主要拖累项，扣除留抵退税影响之后，6 月一般公共预算收入同比增速为

5.3%，收入企稳回升。拆分结构来看，6 月财政收入的贡献项主要集中在非税

收入、个人所得税，以及消费税等。 

6 月土地市场景气度延续疲弱，相关财政收入降幅有所扩大。6 月政府性基金

预算收入同比增速为-35.8%，相比上月缩窄 16.5 个百分点。其中，国有土地

使用权出让收入同比增速为-39.7%，相比上月下行 15.7 个百分点。 

支出端：财政发力明显，支出继续提速，持续向基建倾斜 

6 月财政继续积极发力，一般公共预算支出同比为 6.1%，较上月上行 0.5 个百

分点，基建类支出是主要贡献项。具体来看，6 月基建类支出对财政支出的同

比拉动率为 0.53 个百分点；科学技术支出贡献次之，同比拉动率为 0.20 个百

分点；紧接着是教育支出，同比拉动率为 0.19 个百分点。 

6 月政府性基金支出同比增长 28.2%，高于 5 月的 24.0%，主要与专项债的加

快发行与使用有关。1-6 月专项债发行规模已超过 3.4 万亿，占全年计划的

93%，发行节奏快于往年同期。其中 6 月发行 13771 亿元，为今年以来单月最

高发行规模。 

广义财政：6月广义财政支出继续放缓，步入收缩期 

6 月广义财政支出增速（3mma）降至 5%，相比 5 月的 7%继续放缓。向前

看，政策性金融债发行支持下，广义财政或再次步入扩张期。6 月 30 日，国常

会决定，运用政策性、开发性金融工具，通过发行金融债券筹资 3000 亿元，

用于补充包括新基建在内的重大项目资本金或为专项债项目资本金搭桥。 

风险提示：疫情形势变化超预期，政策落地不及预期。 
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一、收入企稳回升，支出持续加码 
 

事件：2022 年 6 月，全国一般公共预算收入同比增速为-10.5%，扣除留抵退

税因素，同比增速为 5.3%；一般公共预算支出同比增速为 6.1%。6 月，政府

性基金预算收入同比增速为-35.8%；政府性基金预算支出同比增长 28.2%。 

 

核心观点：6 月以来，国内疫情形势总体向好，叠加稳增长举措落地见效，一

般公共预算收入企稳回升，扣除留抵退税因素后增长 5.3%，增幅由负转正；支

出端看，6 月财政支出继续加速，支出进度持续快于往年同期，积极财政发力

加快。政府性基金预算方面，收支矛盾持续加大，受土地市场景气影响，收入

增速降幅继续扩大，而支出增速则在专项债加速发行使用下，持续加快。 

向前看，随着今年专项债额度基本发行完毕，下半年财政积极发力亟待增量资

金扶持。一方面，近期已有 8000 亿政策性银行贷款、3000 亿政策性金融债等

增量政策相继推出，可部分弥补重大项目的资金缺口；另一方面，我们认为，

还可能通过提前下达专项债额度的形式，来灵活调整财政资金安排。 

表 1：6 月收入增速降幅继续收窄，支出增速持续加快 

时间 
公共预算收入 

（单月同比） 

公共预算支出 

（单月同比） 

政府性基金预算收入 

（单月同比） 

政府性基金预算支出 

（单月同比） 

2021 年 12月 实际值 -15.8% -14.2% 2.8% 1.0% 

2022 年 1-2 月 实际值 10.5% 7.0% -27.2% 27.9% 

2022 年 3月 实际值 3.4% 10.4% -22.2% 69.1% 

2022 年 4月 实际值 -41.3% -2.0% -34.4% 12.5% 

2022 年 5月 实际值 -32.5% 5.6% -19.2% 24.0% 

2022 年 6月 实际值 -10.5% 6.1% -35.8% 28.2% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

1.1 收入端：大规模留抵退税冲减财政收入 

 

6 月，一般公共预算收入同比增速-10.5%，5 月为-32.5%，绝对数较去年同期

减少 2180 亿元。6 月政府性基金预算收入同比-35.8%，5 月同比为-19.2%，

绝对数较去年同期减少 3354 亿元。6 月以来，国内疫情形势趋于缓和，各地复

工复产加速，部分税收收入增速降幅相比上月有所缩窄。 

一般公共预算收入：大规模留抵退税仍是主要拖累项 

大规模留抵退税仍是拖累 6 月财政收入下滑的主因。今年以来，大规模增值税

留抵退税政策全面落实，帮助企业减负纾困。由于留抵退税在账务上是通过冲

减财政收入来处理的，不是通过财政补贴、财政支出的增加来实施的，因此大

规模留抵退税的政策落实，一定程度上拖累了财政收入。 

扣除留抵退税影响之后，6 月全国一般公共预算收入同比增速为 5.3%1，增速

由负转正。 

                                                                 
1 数据来自“2022 年上半年财政收支情况新闻发布会文字实录”中薛主任针对经济日报记者提问的回答，与作者根据累

计同比数据推算得出的数值 5.2%，存在略微差距，此处选用财政部官方的公布。

（http://www.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/caizhengxinwen/202207/t20220714_3827011.htm） 
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今年办理留抵退税总额达 1.85 万亿，持续帮助企业减负纾困。7 月 14 日，在

财政部召开的新闻发布会上，财政部有关负责人表示，今年 4 月 1 日-6 月 30

日，全国共为 186.5 万户纳税人办理留抵退税 17222 亿元，再加上一季度继续

实施此前出台的留抵退税老政策 1233 亿元，上半年共有 18455 亿元退税款退

付到纳税人账户，已达去年全年办理退税规模的 2.9 倍。 

 

中央转移支付机制的存在，留抵退税带来的财政收入减少，对地方财政支出影

响有限。3 月 23 日，财政部副部长许宏才表示，“中央对地方补助比例平均超

过 82%。在留抵退税形成的总减收当中，因为中央先承担了 50%，再补

82%，实际上地方承担了 50%当中的 18%，按总量算 9%”。即在全年 1.64

万亿新增留抵退税中，地方实际的财政收入减少为 1476 亿元。 

 

图 1：扣除留抵退税影响后，6月公共财政收入增速由负转正  图 2：6 月政府性基金收入增速降幅扩大 

-40

-20

0

20

40

60

80

-40

-20

0

20

40

60

80

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
2

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
6

中央财政收入:当月同比 地方本级财政收入:当月同比

公共财政收入:当月同比

(%)

 

 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
2

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
6

中央政府性基金收入:当月同比 地方政府性基金收入:当月同比

全国政府性基金收入:当月同比

(%)

 
资料来源：Wind，光大证券研究所（2022-04 到 2022-06 的数据为扣除留抵退税影

响后的同比增速数据）  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

拆分一般公共预算收入的分项来看，6 月财政收入的贡献项主要集中在非税收

入、个人所得税、消费税；增值税、车辆购置税继续下滑。 

非税收入层面，6 月非税收入增长 33.4%，相比上月上行 21.7 个百分点。今年

上半年，非税收入一直保持较高增速，上半年全国非税收入增长 18%。其中，

中央非税收入增长 53.2%，增量基本来自特殊增收，主要是原油价格上涨带动

石油特别收益金专项收入增加、按规定恢复征收的银行保险业监管费收入入库

等拉高中央非税收入增幅 45.4 个百分点。  

6 月疫情形势趋于稳定，复工复产加速推进，消费逐步修复，个税、消费税增

速逐步修复。6 月个人所得税同比增速为 10.5%，增速由负转正，相比上月上

行 16.1 个百分点。6 月消费税同比增速为 6.2%，增速由负转正，相比上月上

行 18.3 个百分点。 

增值税留抵退税、免缴政策陆续落实下，6 月增值税收入继续同比下滑，但降

幅有所缩窄。6 月，增值税收入增速为-56.9%，扣除留抵退税影响之外，增值

税收入增速为-1.1%，降幅比 4、5 月份明显收窄，主要是工业增加值、服务业

生产指数等相关经济指标逐步改善。 

受车辆购置税减半征收政策影响，6 月车辆购置税收入增速大幅下滑至

39.6%。5 月下旬，国务院常务会议进一步部署稳经济一揽子措施，提出阶段

性减征部分车辆购置税 600 亿元。5月 31 日，财政部、国家税务总局发布公告

明确相关规定细则，国税总局数据显示，6月全国共减征车辆购置税 71 亿元。 
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6 月地产销售有所回暖，土地和房地产相关税收增速降幅有所缩窄。6 月契税

同比为-27.8%，相比于上月的-31.2%有所缩窄；土地增值税同比为-1.1%，相

比于上月的-40.5%大幅收窄；房产税、城镇土地使用税收入增速持续高增。 

图 3：6 月个税、消费税收入逐步修复  图 4：上半年非税收入持续保持高增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（其中增值税为扣除留底退税影响后增速） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

政府性基金预算：土地出让金收入持续下滑 

6 月土地市场景气度延续疲弱，相关财政收入降幅有所扩大。6 月政府性基金

预算收入同比增速为-35.8%，跌幅相比上月缩窄 16.5 个百分点。其中，中央

政府性基金收入同比增速为-23.5%，跌幅相比上月下行 62.7 个百分点；地方

本级政府性基金收入同比增速为-36.6%，跌幅相比上月下行 14.4 个百分点；

国有土地使用权出让收入同比增速为-39.7%，跌幅相比上月下行 15.7 个百分

点。 

图 5：6 月国有土地出让收入增速降幅扩大 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

1.2 支出端：财政发力明显，支出持续提速 
 

6 月财政继续发力，其中一般公共预算支出增速进一步上行，政府性基金预算

支出增速也继续回升。6 月一般公共预算支出增速为 6.1%，相比上月上行 0.5

个百分点，其中中央本级财政支出增速为 3.8%，地方财政支出增速为 6.4%；

政府性基金预算支出增速为 28.2%，相比上月上行 4.2 个百分点。 
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图 6：2022 年 6 月一般公共预算支出增速继续加快  图 7：2022 年 6 月全国政府性基金预算支出增速继续回升 

-20

-10

0

10

20

30

40

-20

-10

0

10

20

30

40

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
2

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
6

中央本级财政支出:当月同比 地方财政支出:当月同比

公共财政支出:当月同比

(%)

 

 

-20

0

20

40

60

80

-20

0

20

40

60

80

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
2

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
6

全国政府性基金支出:当月同比

(%)

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

一般公共预算支出：基建类支出是主要贡献 

从一般公共预算支出的结构来看，基建类支出增速大幅提升是本月财政支出增

速上升的主因。具体来看，6月一般公共预算支出增速从高到低分别为：科学

技术、基建、卫生健康、教育、社会保障和就业，对应增速为 23.2%、8.6%、

5.9%、5.7%、5.6%。其中基建类支出贡献最大，6月基建类支出对财政支出

的同比拉动率为 0.53 个百分点；科学技术支出贡献次之，6月同比拉动率为

0.20 个百分点；紧接着是教育支出，6月同比拉动率为 0.19 个百分点。 

从基建内部来看，6 月一般公共预算的基建类支出重心向农林水利和城乡事务

领域倾斜。6 月基建类支出增速为 8.6%，相比上月的 6.0%回升了 2.6 个百分

点。其中，农林水利支出占基建的比重为 40.5%，相比上月提升 1.6 个百分

点；城乡社区事务支出占基建的比重为 34.2%，相比上月提升 3.8 个百分点；

交通运输支出占基建的比重为 18.6%，相比上月下降 4.0 个百分点。 

 

图 8：6 月一般公共预算支出中，基建、科学技术增速大幅提升   图 9：5 月和 6月一般公共预算中各分项支出增速情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（图中为当月同比增速） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，注：图中值为当月增速（基建类支出包括交通

运输、农林水利、城乡事务以及节能环保） 
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