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留抵退税压力释放，增值税支撑作用回归；公共预算支出增速放缓，结构向

疫情防控倾斜；专项债资金缺位是政府性预算支出放缓的重要原因。 

 留抵退税压力已基本释放。从单月数据看，9 月公共财政收入实现

15108.00亿元，较去年同期增长 8.44%，增幅较上月走扩 2.86个百分点；

其中当月税收收入实现 11116.00亿元，同比增速实现 0.37%，但增幅较上

月小幅收窄 0.27 个百分点，非税收入规模为 3992.00 亿元，同比增长

39.73%，增幅较上月走扩 6.18 个百分点。值得注意的是，随着前期留抵

退税工作的加速落地，其对单月公共财政收入的压力已基本释放，我们

依照财政部可比口径数据测算，2022 年 9 月增值税留抵退税规模仅为

50.09亿元，明显低于 8月 460亿元左右水平。 

当前年内大规模留抵退税工作已圆满完成，增值税重新成为占比最高的

税种，对当月财政收入的支撑明显； 9月增值税当月同比增长 6.68%，增

速较上月加快 0.96个百分点，在当月税收收入中占比达 45.56%。 

公共预算支出增速放缓，结构向疫情防控倾斜。单月数据方面，9 月全

国一般公共预算支出同比增长 5.39%，增速较 8 月下降 0.24 个百分点；

其中，地方公共财政支出同比增长 5.30%，增速较 8 月下降 0.53 个百分

点，9 月财政支出同比增速放缓，部分地区防疫压力升级，影响财政支

出进度。 

值得一提的是，9 月单月，公共财政向卫生健康领域的支出力度较大，

同比增长 24.63%，增速较上月走扩 13.02 个百分点，月内部分地区疫情

防控压力加大，财政支出加大向相关领域的倾斜。 

 9月地方政府性基金收入规模 5370.00亿元，同比下滑 23.97%；国有土地

使用权出让收入 4803.00亿元，同比下滑 26.38 %；土地使用权出让收入

仍是地方政府基金性预算收入的主要拖累。 

9月地方政府性预算支出 6654.00亿元，同比下降 43.08%；其中国有土地

使用权出让金收入安排的支出同比下降 34.18%。从结构看，地方政府性

预算支出单月增速降幅明显快于国有土地使用权出让金收入安排的支

出，专项债资金缺位是政府性预算支出放缓的重要原因。 

 增值税、专项债结存限额将是四季度财政的重要补充。一方面，随着留

抵退税政策的圆满完成，增值税对公共财政收入的支撑作用正逐步回

归，将对公共财政预算形成有力支撑；另一方面，8月 24日国常会提出

“依法用好 5000 多亿元专项债地方结存限额，并要在 10 月底前发行完

毕”，有望对当前支出力量不足的政府性基金预算形成有效补充，为今

年底、明年初的扩内需政策积蓄力量。 

风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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图表 1. 当月财政数据一览（自然口径） 

指标 当月值(亿元) 当月同比增速（%） 

公共财政收入  15108.00 8.44 

税收收入 11116.00 0.37 

非税收入 3992.00 39.73 

公共财政支出  25212.00 5.39 

地方财政支出 21361.00 5.30 

政府性基金收入  5919.00 (19.19) 

地方本级政府性基金收入 5370.00 (23.97) 

国有土地使用权出让收入 4803.00 (26.38) 

政府性基金支出   
 

全国政府性基金支出 7254.00 (40.35) 

地方政府性基金支出 6654.00 (43.08) 

国有土地使用权出让金收入安排的支出 4656.00 (34.18) 

资料来源：万得，中银证券   

 

留抵退税压力释放，增值税支撑作用回归 

10月 25日，财政部发布数据显示，1-9月，全国一般公共预算收入 153151.00亿元，扣除留抵退税因

素后增长 4.10%，增幅（较 1-8月，下同）走扩 0.40个百分点；按自然口径计算下降 6.60%，降幅收

窄 1.40个百分点。其中，中央一般公共预算收入 69934.00亿元，扣除留抵退税因素后增长 3.00%，增

速加快 0.20个百分点；按自然口径计算下降 8.60%，降幅收窄 1.10个百分点；地方一般公共预算本级

收入 83217.00亿元，扣除留抵退税因素后增长 1.00%，增速收缩 3.50个百分点，按自然口径计算下降

11.60%，降幅走扩 5.10个百分点。 

1-9月全国税收收入 124365.00亿元，扣除留抵退税因素后增长 1.00%，增幅收窄 0.10个百分点；按自

然口径计算下降 11.60%，降幅继续收窄 1.00 个百分点；非税收入 28786.00 亿元，比上年同期增长

23.50%，增速继续加快 2.30个百分点。 

留抵退税压力已基本释放。从单月数据看，9 月公共财政收入实现 15108.00 亿元，较去年同期增长

8.44%，增幅较上月走扩 2.86个百分点；其中当月税收收入实现 11116.00亿元，同比增速实现 0.37%，

但增幅较上月小幅收窄 0.27个百分点，非税收入规模为 3992.00亿元，同比增长 39.73%，增幅较上月

走扩 6.18个百分点。 

值得注意的是，随着前期留抵退税工作的加速落地，其对单月公共财政收入的压力已基本释放，我

们依照财政部可比口径数据测算，2022年 9月增值税留抵退税规模仅为 50.09亿元，明显低于 8月 460

亿元左右水平。 

 

图表 2. 1-9月财政收入增速表现（自然口径）  图表 3.财政收入结构同比增速变化（自然口径） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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增值税支撑作用回归。着眼税收结构，当前年内大规模留抵退税工作已圆满完成，增值税重新成为

占比最高的税种，对当月财政收入的支撑明显； 9月增值税同比增长 6.68%，增速较上月加快 0.96个

百分点，在当月税收收入中占比达 45.56%。 

在此前占比较高的税种中，9月企业所得税、国内消费税均呈现同比负增长，其中企业所得税同比下

降 12.18%，降幅走扩 9.20个百分点；国内消费税同比下降 4.38%，增速下降 9.62个百分点。部分地区

疫情反弹，或是两大权重税种增速下降的主要原因；一方面，疫情对居民线下、可选消费场景形成

限制，抑制居民消费预期，对国内消费税收入产生影响；另一方面，疫情对企业收入，特别是服务

业企业收入冲击明显，再叠加去年同期基数较高，9月企业所得税同比增速明显下降。 

9月房产相关税收表现较上月有所改善，房产税、契税的当月同比增速分别为 3.88%和-11.88 %，其中

房产税收入增速转正，较 8月明显上行 12.58个百分点，契税降幅也较 8月明显收窄 19.09个百分点；

契税、房产税涉及到房屋产权变动或租金等收入，数据改善与 9 月地产销售数据的回暖表现较为一

致。 

 

图表 4. 权重税种收入表现（自然口径）  图表 5.地产相关税种表现改善 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

公共预算支出增速放缓，结构向疫情防控倾斜 

1-9月，全国一般公共预算支出 190389.00亿元，比上年同期增长 6.20%，增幅（较 1-8月，下同）收

窄 0.10个百分点。其中，中央一般公共预算本级支出 25014.00亿元，比上年同期增长 7.00%，增幅走

扩 0.30个百分点；地方一般公共预算支出 165375.00亿元，比上年同期增长 6.10%，增幅收窄 0.20个

百分点。 

公共预算支出增速放缓，结构向疫情防控倾斜。单月数据方面，9月全国一般公共预算支出同比增长

5.39%，增速较 8 月下降 0.24 个百分点；其中，地方公共财政支出同比增长 5.30%，增速较 8 月下降

0.53个百分点，9月财政支出同比增速放缓，部分地区防疫压力升级，影响财政支出进度。 

从结构看，9 月占比较高的两项支出仍为教育及社会保障就业支出，占比分别为 15.94%和 12.57%，

当月同比增速分别为 7.83%和 10.03%，教育、社保持续为我国财政的重点保障领域。但值得一提的是，

9月单月，公共财政向卫生健康领域的支出力度较大，同比增长 24.63%，增速较上月走扩 13.02个百

分点，月内部分地区疫情防控压力加大，财政支出加大向相关领域的倾斜。 
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图表 6. 1-9月财政支出增速表现  图表 7.1-9月财政支出结构变化 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

预算内支出对基建领域支持力度不弱。9月，尽管公共财政向基建相关领域支出的当月同比增速有所

下滑，但公共财政对基建领域的支持力度不弱。具体来看，农林水支出同比下降 2.04%，降幅较 8月

收窄 6.15个百分点；城乡社区支出同比下降 13.59%，降幅较 8月继续走扩 4.02个百分点；向交通运

输支出同比下滑 18.87 %，降幅较 8月走扩 16.75个百分点。 

支出节奏错位是数据表现弱势的重要原因。今年以来，预算内支出向基建领域加速发力，5-7月为发

力集中期，而去年的发力集中期为 8-9月，节奏错位下的高基数效应是 9月相关领域支出增速下行的

主要原因。但我们认为，基建是年内扩内需的重要抓手，预算内支出向基建投资发力的趋势不会改

变。 

 

图表 8. 社保就业相关支出力度仍然较强  图表 9. 预算内支出对基建领域的支持不弱 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

专项债资金缺位是政府性预算支出放缓的重要原因 

1-9月，全国政府性基金预算收入 45898.00 亿元，比上年同期下降 24.80%，降幅（较 1-8月，下同）

收窄 0.70个百分点。分中央和地方看，中央政府性基金预算收入 3310.00亿元，比上年同期增长 5.70%,

增速加快 9.80个百分点；地方政府性基金预算本级收入 42588.00亿元，比上年同期下降 26.40%，降

幅收窄 0.40个百分点，其中,国有土地使用权出让收入 38507.00亿元，比上年同期下降 28.30%,降幅收

窄 0.20个百分点。 
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从单月数据看，9月地方政府性基金收入规模 5370.00亿元，同比下滑 23.97%，降幅较 8月明显走扩

21.01个百分点；国有土地使用权出让收入 4803.00亿元，同比下滑 26.38 %，降幅较上月明显走扩 21.50

个百分点；土地使用权出让收入仍是地方政府基金性预算收入的主要拖累。 

 

图表 10.政府性基金收入表现  图表 11.地方政府性基金收入增速表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

支出方面，1-9 月，全国政府性基金预算支出 80294.00 亿元，比上年同期增长 12.50%，增幅（较 1-8

月，下同）收窄 10.90个百分点，其中，地方政府性基金预算相关支出 76737.00亿元，比上年同期增

长 10.60%，增幅收窄 10.90个百分点，国有土地使用权出让收入相关支出 43617亿元，比上年同期下

降 15.2%，降幅走扩 3.00个百分点。 

从单月数据看，9月全国政府性预算支出 7254.00亿元，同比下降 40.35 %，增速较 8月下滑 31.52个百

分点，地方政府性预算支出 6654.00亿元，同比下降 43.08%，增速较 8月下滑 35.20个百分点，其中

国有土地使用权出让金收入安排的支出同比下降 34.18%，降幅再度走扩 2.72个百分点。 9月地方政

府性基金支出增速有所放缓，且从结构看，地方政府性预算支出单月增速降幅明显快于国有土地使

用权出让金收入安排的支出，专项债资金缺位是政府性预算支出放缓的重要原因。 

 

图表 12. 政府性基金支出表现  图表 13. 政府性基金支出增速表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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