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文/意见领袖专栏作家 蒋飞 

 

要点 

从 4 月份公布的财政数据可以看到，当前财政政策虽然积极，但未来

面临较大的压力。无论从 1-4 月累计值和 4 月单月值来看，全国一般公共

预算收入均出现一定程度下滑，另外，根据地方政府公布的数据，4 月，

广东省深圳市一般公共预算收入 255.3 亿元，同比下降 44.2%，江苏省苏

州市一般公共预算收入 139.6 亿元，同比下降 49.6%，浙江省温州市的一

般公共预算收入更是锐减，下降 74.5%。可以看到，中央和部分地方在财

政支出上由于政策提前发力和大规模减税退税造成了一定的财政掣肘。 

5 月 23 日的国常会和 5 月 25 日的稳定经济大盘会议上，政府给出了
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一揽子稳经济政策，包括 6 领域 33 项，并再次强调了要出台政策尤其是财

政政策增量工具，且释放出的信号是 6 月份专项债（今年 3.65 万亿）全部

发行完毕，8 月份专项债全部使用完毕；且决定在更多行业实施存量和增

量全额留抵退税，增加退税 1400 多亿元，使得全年退税规模扩大到 1.64

万亿。财政支出进一步前置和加大。那在当下货币政策边际效应出现递减

的情况下（居民和企业中长期贷款低迷，宽货币到宽信用连续受阻），房地

产是否能稳定甚至拖起还是未知数（截至上月房地产投资和销售同比增速

仍是两位数下滑），那么财政政策有可能成为下半年的核心。 

可以看到，当前财政增量空间还是有较大腾挪点，若在中性条件①的

估计下，全年一般公共预算收入为 205638 亿元（加上增量的 3100 亿），

与全年预算值 233425 亿元虽仍相差 27787 亿元，但其他增量加总后的

29000 亿元或可进行部分弥补。我们认为，多种增量的财政政策或能满足

下半年的财政支出和有效投资发力，在一定程度上为稳增长助力。 

1 

积极的财政政策仍面临压力 

从 4 月份公布的财政数据可以看到，当前财政政策虽然积极，但未来

面临较大的压力。 

1-4 月份，全国一般公共预算收入累计值为 74239 亿元，同比增速为

-4.8%，前值为 8.6%，大幅下滑了 13.4 个百分点。其中，全国税收收入
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为 62319 亿元，同比增速为-7.6%，非税收入为 11974 亿，同比增速为

13.4%。 

无论从 1-4 月累计值和 4 月单月值来看，全国一般公共预算收入均出

现一定程度下滑，且税收收入下滑更多，当前财政收入增速出现一定幅度

下滑首先是由于疫情对国内生产和居民生活、消费造成冲击，影响了税收

收入；另外一个重要因素是政府减税退税导致。据统计，如果扣除留抵退

税因素，1-4 月全国一般公共预算收入同比增长为 5%，而当前口径为-4.8%，

税收收入同比增长为 3.7%，当前口径为-7.6%。可见，政府为中小企业帮

扶纾困所给予的退税政策在较大程度上制约了政府的财政收入，使得收入

在一季度的基础上继续下滑。 
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另外，根据地方政府公布的数据，2022 年 4 月，广东省深圳市一般

公共预算收入 255.3 亿元，同比下降 44.2%，江苏省苏州市一般公共预算

收入 139.6 亿元，同比下降 49.6%，浙江省温州市的一般公共预算收入更

是锐减，下降 74.5%。 

可以看到，中央和部分地方在财政支出上由于政策提前发力和大规模

减税退税造成了一定的财政掣肘。 

5 月 23 日的国常会和 5 月 25 日的稳定经济大盘会议上，政府给出了

一揽子稳经济政策，包括 6 领域 33 项，并再次强调了要出台政策尤其是财
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政政策增量工具，且释放出的信号是 6 月份专项债（今年 3.65 万亿）全部

发行完毕，8 月份专项债全部使用完毕；且决定在更多行业实施存量和增

量全额留抵退税，增加退税 1400 多亿元，使得全年退税规模扩大到 1.64

万亿。财政支出进一步前置和加大。 

那在当下货币政策边际效应出现递减的情况下（居民和企业中长期贷

款低迷，宽货币到宽信用连续受阻），房地产是否能稳定甚至拖起还是未知

数（截至上月房地产投资和销售同比增速仍是两位数下滑），那么财政政策

有可能成为下半年的核心。 

但是在当前卖地收入下滑，财政前置和大规模减税退税下，一旦 8 月

份专项债也使用完毕，后续财政怎么办？对于此问题，我们从以下几点来

探讨下半年的财政政策增量空间。 
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财政增量问题 

广义财政收入包括四个部分：一般公共预算、政府性基金预算、国有

资本经营预算、社会保险基金预算。那么探讨财政增量问题，往往要从这

四个方面去入手。首先国有资本经营预算的 5792 亿元已经包含了上年结

余的 664 亿元国有资本经营收入，下半年在此方面的可增量资金较少，其

次社会保险基金是专款专用，也没法在此项大做文章，因此增量工具就需

要在一般公共预算和政府性基金预算中去寻找。 
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预算稳定调节基金 

或可为一般公共预算增加收入 

众所周知，预算稳定调节基金的调入反映的是弥补财政收支缺口，而

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_42785


