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宏观深度报告  报告日期：2022年 08月 18日 
 

卖地收入仍低迷，政府增收是关键 

——2022 年 7 月财政数据的背后   

核心观点 

财政重点关注两方面：1）政府增收，经济修复趋势不变决定一般公共预算收入稳步回

升，卖地收入修复和限额内专项债填补政府性基金收入缺口；2）落实支出效果，一般

公共预算支出结构重回 2020，防疫和落实三保是关键，腾挪资金弥补薄弱领域。关注

政策性金融及准财政工具落地，替代财政落实维稳效果。 

❑ 一般公共预算：经济渐进修复，收入平稳增长 

1-7 月，全国一般公共预算收入 124981 亿元，扣除留抵退税因素后增长 3.2%，按

自然口径计算下降 9.2%。全国税收收入 102667 亿元，扣除留抵退税因素后增长

0.7%，按自然口径计算下降 13.8%；非税收入 22314 亿元，比上年同期增长 19.9%。

此外，7 月当月财政收入（自然口径）为-4.1%，扣除减退税降费的因素影响则达

到 2.6%，验证前期判断，经济修复带动财政收入平稳增长。 

经济修复带动财政收入平稳增长。6 月我们提出，在集中大规模减退税降费和疫

情冲击的利空出尽后，常态化核酸检测统筹经济增长与疫情防控实现常态化增

长，进而带动一般公共预算收入显著企稳，6、7 月扣除减退税降费财政收入同

比分别达到 5.2%和 2.6%，较 4、5 月有显著改善，侧面验证前期观点。其中，7

月财政收入同比较 6 月有所回落，方向与经济数据、金融数据保持一致，主因在

于地产停贷风波等事件扰动社会需求释放，经济修复步伐有所放缓。 

向前展望，我们认为，下半年在常态化核酸检测和前期一系列稳增长政策的配合

下，经济逐步修复的趋势仍将延续，财政收入及税收表现相对积极，截至 7 月一

般公共预算已经实现 59.5%的预算收入目标，预计完成全年 21 万亿的收入目标

概率较高。 

❑ 一般公共预算：支出结构重回 2020 

1-7 月，全国一般公共预算支出 146751 亿元，比上年同期增长 6.4%。其中，1-7

月科学技术、交通运输、农林水、卫生健康等领域支出增速较快，分别达到了

20.5%、13.1%、8.7%和 8.6%；从时序进度上看，1-7 月一般公共预算支出进度

达到 54.9%，其中社会保障、卫生健康、交通运输等领域支出进度较快，分别达

到 60.9%、60.8%和 58.2%，前者主要在于稳就业和防控疫情，交通运输与农林

水则与基建发力密切相关。 

落实经济、政策目标，支出结构重回 2020。2022 年财政支出结构与 2020 年较为

相似，一方面积极应对疫情冲击实施针对性的防疫措施，卫生健康支出较为积

极，另一方面积极落实三保，保市场主体稳就业，社会保障相关支出进度显著领

先其他领域，稳增长诉求下交通运输等方面支出也表现积极。此外，从全年维度

看，我们预计 2022 年财政支出结构可能重回 2020，部分领域如科技、教育、文

体传媒、环保等领域支出可能不及全年预算安排，由此腾挪出来的财政资金可进

一步投入于卫生健康、社保就业等抗疫支出或托底就业领域，或者通过央地转移

支付的方式弥补薄弱环节，特别是基层财力较为困难的地区。 

❑ 政府性基金收入：卖地收入继续低迷，限额内债务有空间 

1-7 月累计，全国政府性基金预算收入 33384 亿元，比上年同期下降 28.9%。分

中央和地方看，中央政府性基金预算收入 2157 亿元，比上年同期下降 8.4%；地

方政府性基金预算本级收入 31227 亿元，比上年同期下降 30%，其中，国有土地

使用权出让收入 28279 亿元，比上年同期下降 31.7%。 

房地产旧创未愈再填新伤，卖地收入继续低迷。2021 年下半年房地产行业受多

重因素合成谬误的影响出现了显著下行，2022 年稳增长政策背景下逐步在融

资、销售、利率等诸多方面释放宽松信号，力求实现房地产行业的平稳修复，

Q2 疫情冲击带来的新创未愈背景下，7 月断贷停供再填新伤，7 月地产投资、销
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售、新开工、施工、土地成交等数据均出现不同程度的恶化，房地产行业的低迷

导致卖地收入继续表现低迷，1-7 月全国政府性基金收入仅达到预算目标的

33.8%，落后于 2021 年进度和时序进度分别达到了 15.9 和 24.5 个百分点。 

我们认为后续重点关注房地产市场修复进程，政治局会议明确要求压实地方政府

责任，核心在于保交楼、稳民生，一方面需要进一步出台稳需求政策，扭转预期

转弱问题，在前期放松政策基础上可进一步关注棚改货币化等政策工具的应用，

另一方面供给端重点在于防范、化解风险，一方面对于商品房预售资金监管等地

方具有自主权的政策应该妥善安排，另一方面重点关注未来国家层面是否会成立

救市基金保障交楼，如有相关措施落地将有效助力停工项目的复工和交付。 

我们认为，房地产市场的修复对于政府卖地收入有重要影响，若卖地收入修复不

及预期则增量财政工具的应用迫切性将显著提升，考虑房地产的渐进修复和当前

卖地收入进度较慢的特征，我们预计全年卖地收入的减收规模可能在万亿以上

（截至 7 月，年内缺口在 1.3 万亿左右），由此带来的资金缺口需要增量政策工

具弥补。7 月政治局会议明确提出用好专项债限额内空间，根据我们测算目前地

方政府专项债余额 20.3 万亿，较 21.8 万亿限额仍有 1.5 万亿左右空间，我们认

为限额内专项债将成为补充卖地收入资金缺口的重要方式。 

❑ 政府性基金支出：政策前置支撑支出 

1-7 月累计，全国政府性基金预算支出 64062 亿元，比上年同期增长 29.8%。分

中央和地方看，中央政府性基金预算本级支出 2719 亿元，比上年同期增长 1.3

倍；地方政府性基金预算相关支出 61343 亿元，比上年同期增长 27.4%，其中，

国有土地使用权出让收入相关支出 34609 亿元，比上年同期下降 9%。 

政策前置支撑支出高增，维持高增需要政府增收。我们在 5 月提出政策前置保障

财政支出高增，在地产和疫情双重冲击下，卖地收入低迷成为影响政府性积极收

入的重要原因，为此财政积极推进政策前置，专项债集中发行（截至 7 月底已经

发行新增专项债 3.45 万亿）和特定机构利润加速上缴有效递补政府性基金的收

入不足，从而有效弥合了政府性基金现金流收支缺口（1-7 月政府性基金收入和

支出同比分别为-28.9%和 29.8%）。此外，根据我们 6 月提出的测算，上述前置

政策带来的增量资金可以有效缓解 Q3 前的政府性基金收支压力，若想实现

22.3%的预算支出目标，下半年政府增收是关键，卖地收入的修复和限额内专项

债是主要资金来源。 

❑ 关注政策性金融及准财政发力 

关注政策性金融及准财政发力。6 月 1 日，国常会要求加强对金融支持基础设施

建设，调增政策性银行 8000 亿元信贷额度。6 月 29 日，国常会决定进一步加大

政策性、开发性金融工具的使用，通过发行金融债券等筹资 3000 亿元，用于补

充包括新型基础设施在内的重大项目资本金、但不超过全部资本金的 50%，或为

专项债项目资本金搭桥。 

根据证券时报不完全统计，自 7 月下旬开启首笔投放以来，截至 8 月 15 日，农

发行和国开行已至少分别完成 185.44 亿元和 268.31 元规模的资金投放，涉及项

目合计至少 116 项。 

我们认为，3000 亿专项建设基金及调增的 8000 亿专项信贷额度可以通过准财政

方式代替财政发挥一定的作用，补充资金缺口，特别是非专项债覆盖的、以卖地

收入、预算内资金支持的低收益和公益类项目，填补资金缺口促进实物工作量更

快形成，有助于带动基建及重大项目投资回升。 

❑ 风险提示 

政策落地不及预期，经济超预期下行，全球经济、金融危机爆发 
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1 财政数据跟踪 

 

图1： 财政数据热力图 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图2： 2022 年 1-7 月，社保就业、卫生健康及交通运输支出较快 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

  

类别（亿元） 名称 2022-07 2022-06 2022-05 2022-04 2022-03 2022-02 2021-12 2021-11 2021-10 2021-09

一般公共预算收入 当月同比 -4.08% -10.55% -32.53% -41.34% 3.42% 10.52% -15.81% -11.23% -0.14% -2.12%

国内增值税 当月同比 -21.24% -56.85% 271.38% 180.44% -3.99% 6.09% -4.73% -8.34% -2.49% 3.13%

国内消费税 当月同比 3.33% 6.18% -12.11% 14.34% 8.57% 18.68% 128.48% 60.36% -7.02% 19.07%

企业所得税 当月同比 0.09% -0.23% 0.26% -1.30% 45.71% 5.42% 84.96% 3.69% -5.82% 22.15%

个人所得税 当月同比 10.25% 10.46% -5.69% -9.48% -51.26% 46.86% 26.84% 12.17% 16.89% 10.20%

一般公共财政支出 当月同比 9.92% 6.06% 5.65% -1.96% 10.40% 6.98% -14.16% 8.45% 2.90% -5.30%

教育 当月同比 8.68% 5.67% 2.56% -10.55% 7.65% 9.05% -4.89% 8.24% -0.77% -8.83%

科学技术 当月同比 48.46% 23.20% 13.16% 0.15% 29.42% 15.47% 12.78% 17.03% 43.75% 9.34%

文化旅游体育与传媒 当月同比 -1.57% -6.15% 0.40% -19.33% 11.00% 5.56% -26.60% -1.61% -17.15% -11.32%

社会保障与就业 当月同比 24.15% 5.55% -3.79% -4.89% 10.44% 4.76% -9.21% 30.18% 20.51% 7.82%

卫生健康 当月同比 16.74% 5.90% 11.82% 12.51% 9.04% 4.03% -13.47% 1.34% 2.40% -8.65%

节能环保 当月同比 -2.23% -1.08% -0.30% -10.48% -1.18% 12.48% -29.24% -7.51% 9.27% -10.28%

城乡社区事务 当月同比 7.43% 6.44% -7.79% -11.13% 7.35% 7.59% -15.10% 5.81% 2.88% -9.14%

农林水事务 当月同比 -4.36% 8.89% 8.64% 28.36% 14.03% 4.29% -17.51% 5.83% -20.91% -12.08%

交通运输 当月同比 24.76% 16.12% 29.57% -7.72% 7.29% 13.98% -15.71% -3.15% -5.54% -1.51%

政府性基金预算收入 当月同比 -31.35% -35.78% -19.24% -34.36% -22.21% -27.22% 2.85% -8.70% -13.40% -10.42%

土地出让收入 当月同比 -33.19% -39.74% -24.03% -37.88% -22.84% -29.49% 2.16% -9.90% -13.14% -11.15%

政府性基金预算支出 当月同比 20.46% 28.23% 23.97% 12.47% 69.11% 27.92% 0.97% 29.28% -8.36% -15.14%

22-21绝对值
提升

22-21占比提
升

1-7月财政支
出进度

数额（亿元） 占比（%） 数额（亿元） 占比（%） 亿元

农林水支出 22169 9.0% 24041 9.0% 1872 0.0% 49.9%

公共安全支出 13794 5.6% 14692 5.5% 898 -0.1%

科学技术支出 9607 3.9% 10418 3.9% 811 0.0% 47.7%

社会保障和就业支出 33746 13.7% 37398 14.0% 3651 0.3% 60.9%

教育支出 37687 15.3% 41404 15.5% 3717 0.2% 52.7%

城乡社区支出 19459 7.9% 21103 7.9% 1643 0.0% 53.1%

外交、国防支出 14287 5.8% 15226 5.7% 939 -0.1%

节能环保支出 5419 2.2% 5877 2.2% 458 0.0% 47.3%

一般公共服务支出 19952 8.1% 21103 7.9% 1151 -0.2%

资源勘探工业信息等支出 6651 2.7% 6945 2.6% 295 -0.1%

文化旅游体育与传媒、灾害
防治及应急管理等其他支出

15518 6.3% 17096 6.4% 1578 0.1%

债务付息支出 10346 4.2% 11219 4.2% 874 0.0% 57.3%

交通运输支出 11331 4.6% 12021 4.5% 690 -0.1% 58.2%

住房保障支出 7143 2.9% 7747 2.9% 603 0.0%

卫生健康支出 19213 7.8% 20836 7.8% 1623 0.0% 60.8%

总计 246322 100.0% 267125 100.0% 20803 54.9%

20222021
一般公共预算支出投向
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