
 

彭文生：增量财政工具的
资金来自哪 
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意见领袖丨彭文生（中金公司首席经济学家、中金研究院执行院长） 

 

财政部公布前 4月财政数据。前 4月一般公共预算收入同比负增，主

要与 4月增值税留抵退税集中大量返还有关，今年 5-6月集中退税或仍会

使得财政收入负增长，退税有助改善企业现金流，并非基本面大幅恶化反

映，对此不宜过度解读。 

财政部在 5 月 17 日召开的新闻发布会指出，年内将继续“抓紧谋划

增量政策工具，加大相机调控力度，把握好目标导向下政策的提前量和冗

余度”。考虑到今年一般预算账户和政府性基金收入增速有可能低于预算

目标，而抗疫、企业纾困、减税降费等目标要求财政保持一定支出强度，

后期财政政策增量工具的资金来源可通过多种渠道补充，如调用本用于结
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转至下年的 4000 亿元政府性基金预算、社保和医保基金部分承担企业社

保缓缴和抗疫相关支出、适当提高地方政府再融资债券额度，甚至是增发

国债等。 

一般预算账户方面，前 4 月收入同比-4.8%（前值 8.5%），扣除增值

税留抵退税影响为 5.0%，一般公共预算收入增速放缓，与疫情影响经济活

动、财政加强税收减免和缓缴力度有关；前 4月支出同比 5.9%，4月单月

负增，为-2.0%。前 4 月财政收入进度较前 3 月放缓、而支出进度为历史

较高水平。从收入分项看，国内增值税回落幅度最大，主要是因为 4 月财

税部门加快增值税留抵退税进度、4月退税额达 8000亿元，而企业所得税

（当月-1.3%）、个人所得税（当月-9.5%）、关税、房地产相关税收等继续

负增长。但由于多数税种主要体现前月经济活动，5 月税收跌幅或进一步

扩大。从支出分项看，4 月多数领域支出增速均较前月放缓甚至负增长，

或与疫情阻隔相关经济活动有关，唯“卫生健康”和“农林水利”支出提

速，前者与抗疫有关，后者主要因为预算资金加大对水利投资的支持力度。 

本轮奥密克戎疫情散发以来，市场较为担心常态化核酸检测带来财政

支出压力，但从 4月卫生健康支出绝对规模（1583亿元）和增速（4月同

比+12.5%）来看，影响相对可控，不过 5月全国范围内常态化核酸检测更

为普遍，带来的财政支出压力值得跟踪。 

政府性基金账户方面，前 4 月收入同比-27.6%（较前值-25.6%跌幅

走阔），支出同比 35.2%（前值+43%）。政府性基金收入增速跌幅扩大，
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显示土地一级市场热度仍较低。前 4 月政府性基金收支差额 1.4 万亿元，

较前 3 月的 1.1 万亿元仅小幅增长 3000 亿元，或与去年年底已发未用的

约 1 万亿元专项债在今年一季度集中拨付使用而今年提前批发行的专项债

拨付使用仍需要一定时间有关，考虑到专项债从发行到使用的时滞，我们

预计提前批专项债或自 6月前后加快拨付使用。而前 4月广义基建增速放

缓至 8.3%（前 3月 10.5%），也已体现出年初财政资金支出前置带来的高

增长特征逐步减弱。展望年内基建进展，仍要看基建施工端的恢复情况（主

要取决于疫情演变，而 5月第 3周数据显示施工端仍较冷），另一方面央行

23条举措下基建的社会融资端的改善状况有待观察。 

今年 4月 29日召开的政治局会议提出，“要抓紧谋划增量政策工具，

加大相机调控力度，把握好目标导向下政策的提前量和冗余度”。今年财

政政策在稳增长中的作用提升，需要综合做好疫情管控、企业减税降费和

纾困、稳内需、促投资等多重工作，但另一方面，前 4 月财政数据反映今

年一般预算账户和政府性基金收入增速有可能低于预算目标，增量财政政

策工具的出台，或需要进一步的财政资金支持。 

对应到财政资金端，财政部副部长在新闻发布会上指出，“今年政府

性基金预算当中，还安排了 4000 亿元资金结转下年使用，用于清算中央

财政应当负担的留抵退税，相应增加对地方的转移支付额度……现在留抵退

税进度比较快，所以有些安排结转下年的清算资金估计要提前下达地方”。

这意味着相较预算草案，今年将有额外的 4000 亿元从政府性基金调入一

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_42032


