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7 月财政数据点评 
 

摘要 

2022 年 7 月财政数据点评： 

（1）退税告一段落、剔除退税后财政收入增速回落 

（2）地产仍不景气，明显拖累相关税种和土地出让收入 

（3）稳增长诉求下支出维持强度，平衡预算压力较大 

 

市场观点： 

当前宏观背景下，增量财政有必要性，以此来直接改善信用状态、修复私
人部门收入和预期、平衡地方政府预算压力。 

在增量财政政策（如增发专项债）落地前，债市可维持多头思维，后续要
合理评估政策增量的边际影响。 

 

风险提示：疫情超预期蔓延，货币政策调整超预期，财政政策调整超预期。 
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1. 财政缺口较大，继续关注增量政策 

（1）退税告一段落、剔除退税后财政收入增速回落 

7 月一般公共预算收入累计同比-9.2%（回升 0.9 pct），当月同比-4.1%（回升 6.5 pct）。剔
除留抵退税因素后，7 月收入累计同比+3.2%（回落 0.1 pct），当月同比 2.6%（回落 16 pct），
7 月财政收入增速回落。 

按自然口径，税收收入当月同比-8.3%，非税收入 36.3%，后者对收入端仍有较大贡献。分
税种看，国内增值税收入剔除减税因素后当月同比 2.8%，国内消费税（3.3%）收入增速略
走弱，个人所得税（10.2%）、企业所得税（0.1%）增速基本持平上月，土地相关税种当月
同比（-17.2%）增速明显回落。 

退税进度方面，7 月当月退税约 1380 亿元，累计退税超 1.7 万亿。如无增量安排，我们预
计退税告一段落。 

（2）地产仍不景气，明显拖累相关税种和土地出让收入 

疫情冲击以来，工业生产强于地产销售，财政数据亦印证 K 型衰退。地产相关是收入端明
显拖累，7 月土地相关税种收入当月同比-17.2%、土地出让收入当月同比-33.2%。 

虽然土地出让收入大幅收缩，但政府性基金预算并无同等量级的收入替代。7 月土地出让
收入占政府性基金比重 84.7%，2017 年以来基本维持这一水平。整体看，7 月基金收入累
计同比-28.9%，使得往年从政府性基金预算调入一般公共预算、缓解财政压力的做法，在
当前难度有所加大。 

（3）稳增长诉求下支出维持强度，平衡预算压力较大 

7 月财政支出累计同比 6.4%（回升 0.5 pct），当月同比 9.9%（回升 3.8 pct）。总体上支出增
速变化与收入基本匹配，但相比收入端受冲击，支出强度仍维持韧性。 

多数分项支出增速均较前月提升。基建相关分项增速回落（当月同比 3.6%），其中农林水
事务支出明显收缩，交通运输支出则明显增加。科学技术（48.5%）和社保就业（24.2%）
增速近几个月持续快速上行，或是一定程度体现了财政调结构、稳就业保民生的政策意图。 

地方政府平衡预算的压力仍较大。截至 7 月底，财政收入累计预算完成度 59.5%，落后 2012

年以来均值（剔除 2020）5.3 个百分点，不过 7 月单月完成度表现明显改善；支出累计预
算完成度 54.9%，基本符合历史水平。历史上 8-12 月实际完成收入约占全年预算 30%，以
此估计今年收入预算完成度约 90%。根据年初一般公共预算收入目标为 210140 亿元1，在
支出基本完成目标的假设下，或存在 2 万亿左右的收支缺口。 

（4）财政缺口较大，后续怎么看？ 

当前宏观背景下，增量财政有必要性，以此来直接改善信用状态、修复私人部门收入和预
期、平衡地方政府预算压力。 

在增量财政政策（如增发专项债）落地前，债市可维持多头思维，后续要合理评估政策增
量的边际影响。 
    

  

 
1 http://www.gov.cn/xinwen/2022-03/13/content_5678838.htm  

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_45365


