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8 月财政数据点评 
 

摘要 

8 月财政数据点评： 

（1）退税完成+税收回暖，收支增速差收窄 

（2）财政数据与经济数据是否吻合？ 

（3）广义赤字远超往年，年底或有 8000 亿财政缺口 

（4）面对预算平衡压力，后续怎么看？ 

 

风险提示：疫情扩散超预期，经济复苏超预期，增量政策超预期 
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1. 收支增速差收窄，但预算平衡压力仍大 

（1）退税完成+税收回暖，收支增速差收窄 

8 月财政收入累计同比-8.0%（回升 1.2 pct），当月同比+5.6%（回升 9.7 pct）。剔除留抵退
税因素后，8 月收入累计同比+3.7%（回升 0.5 pct）。 

截至 8 月底，从 4 月开始的增值税留抵退税（不含一季度老的退税计划），已有约 2.05 万
亿元退到纳税人账上。按自然口径，税收收入当月同比（+0.6%）由负转正，非税收入
（+33.5%）继续维持高增长。实际上税收收入是财政收入主体，剔除退税因素后的收入
增速回升，是收入端情况好转的重要信号。 

8 月财政支出当月同比+5.6%较上月回落 4.3 个百分点，带动累计同比走低 0.1 个百分点至
6.3%。政府性基金支出当月同比快速下降至-8.8%，较上月回落 29.3 个百分点。两本账收
支增速差均收窄。 

 

（2）财政数据与经济数据是否吻合？ 

收入端，退税因素消退后国内增值税当月同比（+5.7%）快速上行，国内消费税（+5.2%）
增速走高，亦与社零数据超预期相印证。个人所得税（+8.8%）、企业所得税（-3.0%）略
有走弱。土地相关税种（-24.6%）增速继续走低、基金预算中土地出让收入当月同比（-

4.9%）为负，对应了地产偏弱的事实。 

支出端，基建相关支出增速明显下滑，与 8 月基建投资超预期相背离。城乡社区（-9.6%）、
农林水事务（-8.2%）、交通运输（-2.1%）、节能环保（-15.4%）当月同比较 7 月均显著下
行。预算内资金是基建项目资本金的重要来源，由于近期加快落地的专项金融工具起到
了部分替代作用，在财政压力面前，稳住了基建。 

 

（3）广义赤字远超往年，年底或有 8000 亿财政缺口 

前 8 个月，一般公共预算收入累计预算完成度 65.7%，落后 2012 年以来均值（剔除 2020）
5.5 个百分点，这一差距较 7 月（5.3 个百分点）继续扩大；支出累计预算完成度 61.8%，
基本符合历史水平。8 月底，广义财政（一般公共预算+政府性基金预算）收支缺口已达
到远超往年的 6.02 万亿，2020 年同期为 4 万亿。 

历史上 9-12 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为 96%。
假如财政实际支出符合预算安排，到年底一般公共预算收支缺口约超预算 8000 亿。结合
近期公布的上半年省区市财政收支数据，部分地方政府已面临一定的财政压力，财力受
限恐使部分稳增长举措落地时“有所变形”。 

 

（4）面对预算平衡压力，后续怎么看？ 

财政始终是今年市场重点关切之一，无论是从激发私人部门内在需求、支撑宽信用，还
是从弥补收支缺口角度，增量财政都有必要。参考历史，1998-2000 年曾因为收支缺口
和稳增长而调增赤字。但时间行至三季度末，前期政策不透支未来的定调叠加已有 5000

多亿专项债增量落地，进一步大规模超预期增量财政的概率正在下降，更可能使用盘活
存量、跨账本调入等方式补缺口。 

对于债市，考虑政策近期力保底线的诉求，利率还是会面临阶段性压力，一颗红心，两
手准备，在保有多头思维的同时，还是要保持短多中空的视角和可能性。 
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