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 12 月财政数据公布，财税收入逆势大涨，大超市场预期。税收同比上行，显然与 12 月

经济基本面相背离。 

➢ 年底公共财政收入大幅增加，与当期经济表现出现背离。 

往年12月税收同比一般情况下较11月季节性走低，然而今年 12月税收同比达68.5%，

较 11 月的 25.1%反而大幅抬升。 

直观的判断是，经济越好，税收才越好，毕竟税收与增长有关。然而经济数据描绘的现

实图景是，疫情达峰影响下 12 月宏观基本面表现颇为一般。不论是地产投资、消费，还

是出口，12 月同比都较往年同期显著下降。 

按理当月实体基本面不应该匹配显著强于季节性的税收收入。 

➢ 令人困惑的税收表现背后是年末出口退税存在异动。 

中国四大税收最为关键，增值税、企业所得税、个人所得税和消费税，四者几乎可解释

中国税收总量逾七成。然而 12 月税收高增，贡献项并非来自这四大传统税收。 

一个小税种，进出口相关税收（关税+进口环节税收-出口退税），反而是 12 月税收大增

的主要贡献分项。其中 12 月出口退税规模收缩，可解释 12 月 33.4%的税收同比多增。 

出口越弱，出口退税金额也就越少。12 月出口同比-10%，12 月因此节约一定金额出口

退税。 

还有一个原因是 12月中央财政利用结存资金退税。使用结存资金退税的话，就不会影响

当期财政收支。根据财政部数据披露，12 月中央财政利用结存资金退税的规模达 2420

亿元。 

除去出口退税影响之后，12 月税收整体表现符合实体基本面。 

➢ 年底公共财政收入高增，叠加政府支出意愿走弱，使得全年财政余钱规模超预期。 

12 月公共财政收入高增，广义收入同比也上升至 9.8%（11 月，6.5%），但是支出同比

表现大幅走弱仅达-13%（11 月，-5%），去年 10 月以来财政支出显现的“疲态”并未

改变，且在 12 月演绎到极致。 

我们理解这种支出节制反映了年末财政意图，将 2022 年部分财力留给 2023 年。 

四季度连续的超常规减支行为，我们认为主要与两点因素有关。一则反映政府经历去年

上半年疫情冲击后，对支出更加谨慎、防止再透支的态度；二则因为2023年经济增速诉

求要显著强于 2022 年，将更多财力留给 2023 年，有助于 2023 年完成增长目标。 

我们测算，在政府的年末减支策略下，2022 合计形成 1.35 万亿财政余钱。若叠加历史

结存资金，那么今年合计可动用的财政结存资金将达 3.3 万亿，规模持平于 2022 年。 

风险提示：疫情发展超预期，地产政策效果超预期。 
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图 1：2022 年 12 月公共财政收入主要为出口退税、非税收入拉动 

 
资料来源：财政部，民生证券研究院。 

 

图 2：2022 年 9 月以后广义财政持续减支 

 
资料来源：财政部，民生证券研究院。 
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图 3：2022 年 12 月广义财政赤字显著低于季节性水平 

 
资料来源：财政部，民生证券研究院。 

 

  

(0.1)

(0.5)

0.2 
0.8 

1.1 

-0.5 

1.1 

1.2 

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

1-2月累计 4月 6月 8月 10月 12月

2019 2020 2021 2022
(万亿)

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_51784


