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卫生健康支出持续强劲，基金支出降速 

——2022年 9月财政数据点评兼债市观点 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件  

2022年 1-9月财政收支情况：1-9月全国一般公共预算收入 15.32万亿元，按

自然口径计算同比下降 6.6%；一般公共预算支出 19.04万亿元，同比增长 6.2%；

政府性基金预算收入 4.59万亿元，同比下降 24.8%，其中土地出让收入 3.85

万亿元，同比下降 28.3%；政府性基金预算支出 8.03万亿元，同比增长 12.5%，

其中土地出让相关支出 4.36万亿元，同比下降 15.2%。 

点评  

一般公共预算收入：目前增值税增速与经济增速大致匹配，地方财政对非税收入

依赖较大。9月当月的公共预算收入端基本不受留抵退税政策影响。9月当月一

般公共预算收入、税收收入和非税收入增速分别为 8.4%、0.4%和 39.7%，非税

收入增速明显偏高。9月地方公共预算收入增速的回升主要来自非税收入，反映

出地方财政收入端对非税收入依赖。8、9月增值税增速与经济增速大致匹配；

而 9月企业所得税当月增速则进一步降至-12.2%。 

一般公共预算支出：地方政府支出强度低于预算要求水平，预算内基建投资表现

尚可；卫生健康领域支出继续维持在高增速。9月全国公共预算支出增速为

5.4%，较 8月有一定程度降速。从 1-9月公共预算支出增速来看，中央支出增

速已经超出预算安排，但地方支出增速离预算安排尚有一定的差距（目前为 2.8

个百分点）。且从 8、9月当月来看，地方政府一般公共预算支出增速是持续下

降的，也反映出地方目前财政收入端的压力。截至 9月，预算内基建投资领域支

出整体表现并不强。另外，1-9月公共预算内卫生健康支出年内支出增速一直在

维持在高水平。 

政府性基金预算：9月土地出让收入降幅再次扩大，土地出让收支仍有超 5000

亿元缺口，基金支出累计增速已经降至预算安排以下。9月当月土地出让收入增

速为-26.4%（前值为-4.9%），降幅再次扩大。1-9月政府性基金预算支出累计

同比增速已经降至全年预算安排的 22.3%增速以下。1-9月专项债对应支出累计

增速为 85.1%，9月当月增速则为-56.7%（8月为 39.8%），增速年内首次降至

负值。截至 9月底，全国土地出让累计收支仍有超过 5000亿元的缺口，而

2019-2021年同期，土地出让活动表现为净收入。 

债市观点 

今年以来，利率债二级市场大致可以分为两个不同的阶段，而在不同的阶段，10

年期国债收益率波动中枢不同。后续，我们认为，对债市要有均值回复的思维，

但也要意识到这种均值回复的曲折，并非一蹴而就。 

 

风险提示 

近期疫情有所反复，后续全球经济复苏的不确定因素仍存；国内经济仍处于恢复

进程中，疫情带来的衍生风险也不能忽视。 
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1、 事件 

2022年 10月 25日财政部公布 2022年 1-9月财政收支情况： 

1）1-9月全国一般公共预算收入 15.32万亿元，按自然口径计算同比下降 6.6%；

其中税收收入同比下降 11.6%，非税收增长 23.5%。 

2）1-9月全国一般公共预算支出 19.04万亿元，同比增长 6.2%；其中，中央本

级支出同比增长 7%，地方支出同比增长 6.1%。 

3）1-9月全国政府性基金预算收入 4.59万亿元，同比下降 24.8%，其中土地出

让收入 3.85万亿元，同比下降 28.3%；政府性基金预算支出 8.03万亿元，同比

增长 12.5%，其中土地出让相关支出 4.36万亿元，同比下降 15.2%。 

 

2、 点评 

2.1、 一般公共预算收入：目前增值税增速与经济增速大

致匹配，地方财政对非税收入依赖较大 

 

1-9月全国一般公共预算收入 15.32万亿元（完成预算进度的 72.9%，2021年

同期为 83.0%），按自然口径计算同比下降 6.6%（前值为-8%）。其中税收收

入同比下降 11.6%（前值为-12.6%），非税收入同比增长 23.5%（前值为 21.2%）。

从预算完成进度来看，比去年同期下降了近 10个百分点，明显偏慢，由于只剩

下最后一个季度，年内完成预算进度的可能性进一步下降。 

按照财政部公布的 1-8月财政收支数据，“1-8月累计，全国一般公共预算收入

138043亿元，扣除留抵退税因素后增长 3.7%，按自然口径计算下降 8%”，可

以推算出，1-8月留抵退税实际发生规模为 17598.3亿元（=2021年 1-8月公共

预算收入累计值*（1+3.7%）-138043）。而按照公布的 1-9月财政收支数据，

“1-9月累计，全国一般公共预算收入 153151亿元，扣除留抵退税因素后增长

4.1%，按自然口径计算下降 6.6%”，可以同理推算出 1-9月留抵退税实际发生

规模为 17593.8亿元，两者差别很小，说明 9月前留抵退税已经基本完成。 

因此 9月当月的公共预算收入端基本不受留抵退税政策影响。9月当月一般公共

预算收入、税收收入和非税收入增速分别为 8.4%、0.4%和 39.7%（前值分别为

5.6%、0.6%和 33.6%），非税收入增速明显偏高。另外，9月当月公共预算收

入增速分中央和地方看，中央是 4.3%（8月为 6.3%），地方政府是 11.6%（8

月为 4.9%），中央增速降低而地方增速回升，说明地方公共预算收入增速的回

升主要来自非税收入，反映出地方财政收入端对非税收入依赖。 

从主要税种来看，9月当月国内增值税、消费税、企业所得税、个人所得税收入

同比增速分别为 6.9%、-4.4%、-12.2%、11.2%（前值为 5.7%、5.2%、-3.0%、

8.8%）。按照国家统计局公布的 3季度经济数据，三季度我国名义 GDP增速为

5.7%，8、9月增值税增速与经济增速大致匹配；而 9月企业所得税当月增速则

进一步降至-12.2%，也印证了当前经济仍然处在恢复过程中。 
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固定收益 

图表 1：9月当月非税收入增速进一步攀升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

 

图表 2：9月企业所得税当月同比增速降幅扩大 

(150)

(100)

(50)

0

50

100

150

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

1

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-0

9

国内增值税 国内消费税 企业所得税 个人所得税

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

 

2.2、 一般公共预算支出：地方政府支出强度低于预算要

求水平，预算内基建投资表现尚可；卫生健康领域支出继

续维持在高增速  

 

1-9月全国一般公共预算支出 19.04万亿元，同比增长 6.2%（前值为增长 6.3%）；

其中中央本级支出 2.50万亿元，同比增长 7%（前值为增长 6.7%）；地方支出

16.54万亿元，同比增长 6.1%（前值为增长 6.3%）。 
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从当月增速来看，9月全国公共预算支出增速为 5.4%（前值为 5.6%），其中中

央、地方政府支出增速分别为 5.9%、5.3%（前值分别为 4.5%、5.8%）。9月

支出增速比 8月有一定程度降速，但降幅不大。 

2022年两会上，设定的 2022年全年一般公共预算支出增速目标是 8.4%（中央

本级 3.9%、地方 8.9%）。从 1-9月公共预算支出增速来看，中央支出增速已经

超出预算安排，但地方支出增速离预算安排尚有一定的差距（目前为 2.8个百分

点）。且从 8、9月当月来看，地方政府一般公共预算支出增速是持续下降的，

也反映出地方目前财政收入端的压力。 

一般公共预算支出结构中，在已经公布的 10项财政支出细项中，1-9月节能环

保、城乡社区、农林水、交通运输这 4项与预算内基建投资有关领域的支出为

4.28万亿元；这四个分项累计增速分别为-2.5%、-0.5%、5%、6.5%（此为财

政部公布的增速），这四项支出 2021年同期合计值为 4.17亿元，测算下来今

年累计增速应为 2.8%。整体来看，截至 9月，预算内基建投资领域支出整体表

现并不强，且主要集中在农林水和交通运输这两项。另外，1-9月公共预算内卫

生健康支出已经达到 1.63万亿，年内支出增速一直在维持在高水平。 

截至 9月底，2022年一般公共预算财政累计支出比收入多 3.72万亿元。而按照

预算安排，2022年一般公共预算财政收支差应大致在5.70万亿元（支出减收入）。 

 

图表 3：9月一般公共预算支出增速为 5.4%  

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

30

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

1

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-0

9

财政支出:当月同比 中央：当月同比 地方:当月同比

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%   
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图表 4：财政支出分项当月增速情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

 

图表 5：年内公共预算内卫生健康领域支出一直维持高增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  注：纵轴单位为%，统计的为累计增速  
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固定收益 

图表 6：截至 9月底 2022年财政累计支出较收入多 3.72万亿元 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：亿元  

 

2.3、 政府性基金预算：9月土地出让收入降幅再次扩

大，土地出让收支仍有超 5000亿元缺口，基金支出累计

增速已经降至预算安排以下 

 

政府性基金预算方面，2022年预算安排如下：全国政府性基金预算收入为 9.86

万亿元，加上特定机构利润上缴、专项债发债收入，收入总量为 15.2万亿元（其

中中央、地方收入总量分别为 2.11万亿、13.18万亿），基金收入增速为 0.6%

（其中中央、地方分别为 5.3%、0.4%）；全国政府性基金预算支出总量为 13.90

万亿元（其中中央、地方支出总量分别为 0.81、13.18万亿），增速为 22.3%

（其中地方增速为 19.3%）。 

政府性基金预算收入方面，1-9月全国政府性基金预算收入、地方政府性基金收

入和土地出让收入分别为 4.59、4.26、3.85万亿元，增速分别为-24.8%、-26.4%

和-28.3%（前值分别为-25.5%、-26.8%和-28.5%）。2021年全国政府性基金

预算收入、地方政府性基金收入和土地出让收入增速分别为 4.8%、4.5%、3.5%，

今年以来这三项收入增速均出现明显下降，考虑到土地出让收入占据地方性政府

基金预算收入中的绝大部分，因此，地方性政府基金收入增速下降主要是由于土

地出让收入快速下降所致。测算下来，9月当月土地出让收入增速为-26.4%（前

值为-4.9%），降幅再次扩大，土地出让市场仍不乐观。 

政府性基金预算支出方面，1-9月全国政府性基金预算、地方政府性基金和土地

出让相关支出分别为 8.03、7.67、4.36万亿元，同比增速分别为 12.5%、10.6%

和-12.5%（前值分别为 23.4%、21.5%和-12.2%），政府性基金预算支出累计

同比增速已经降至全年预算安排的 22.3%增速以下。 

地方政府性基金预算支出有两个重要项，一个是土地出让的相关收支，另一个则

是专项债对应的收支。土地出让对应的支出，1-9月累计增速为-12.5%，9月当

月增速则为-34.2%（8月为-31.5%），当月增速降幅持续扩大，显示该领域支

出持续偏弱。2021年，专项债对应支出增速为-15.1%，测算下来，1-9月累计

增速为 85.1%（1-8月为 134.4%），9月当月增速则为-56.7%（8月为 39.8%），

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_47855


