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2021年7月财政数据解读 

“一本账”呈发力迹象 

 核心摘要 

事件：2021年 1-7 月，一般公共预算收入 137716亿元，同比增长 20.0%；一般公共预算支出 137928亿元，同比增长

3.3%。1-7 月全国政府性基金预算收入 46967 亿元，同比增长 19.9%；全国政府性基金预算支出 49366 亿元，同比下

降 6.8%。 

1、财政收入继续改善，且对非税收入的依赖度下降。分税种看：1）股票市场成交活跃带动证券交易印花税增速在各税

种中最高。2）资源税维持较高增速，可能和上游大宗涨价有关。3）地产相关的税收两年平均增速均较前值改善，与 7

月土地成交、房产交易都明显降温存在出入，可能原因是税收是交易活动的滞后体现。4）个人所得税继续高增，主要

因工资薪金稳定增长以及股权等财产转让收入较快增长。5）企业所得税稳定增长，或表明 1-7 月工业企业利润继续高

增。6）因消费恢复较慢，国内消费税两年平均增速继续低位，继续拖累整体的税收增长。7）PPI同比高位推动 1-7月

国内增值税增长 20.3%，但因增值税税率降低等不可比因素，它的两年平均增速只有-0.1%。1-7 月非税收入 1.86万亿，

占一般公共预算收入的 13.5%，明显低于今年上半年和去年全年的 16.6%、18.5%。经济逐步恢复到常态后，税收减收

压力缓解，财政对非税收入的依赖下降。 

2、公共财政支出呈发力迹象，但投向基建比例并未提升。2020年6月和7月的公共财政支出同比分别为-14.4%和 18.5%，

有很强基数效应，从两年平均增速看，7月增速是从-4.0%提高到 6.1%的。1-7月公共财政支出的两年平均增速也从-0.8%

回升到 0%，因此上半年“后置”的公共财政支出在 7 月有所发力。从资金投向看，尽管 1-7 月用于民生性的财政支出

增速较高，但它的合计占比 39.2%，已连续 5个月下降。尽管如此，1-7月投向基建的财政支出占比并未提升，持平在

上半年的 22.4%。占比提升的分项主要是债务付息、文化旅游体育与传媒。 

3、政府性基金支出节奏仍慢，主因专项债发行放缓。1-7 月政府性基金收入同比和两年平均增速都回落，国有土地出

让收入增速放缓是主因。7 月单月的政府性基金支出两年平均增速，从前值 14.0%大幅回落到 2.5%，可以认为 7 月政

府性基金支出并未发力。专项债发行进度较慢是主因，今年 1-7月只发行了新增额度的 39.1%。目前专项债已加速发行，

8 月新增专项债发行规模有望突破 7000 亿，预计将推升政府性基金支出增速。 

“后置”的财政支出，将是后续稳增长和跨周期调节的重要抓手。1-7 月实际赤字使用率只有 0.4%，比前三年同期低

了 20-30 个百分点，政府性基金支出也仅使用了其赤字空间的 6.5%，因此年内还有充足的财政预算资金可供使用。但

当前财政发力的瓶颈仍然在于满足条件的基建项目相对匮乏，对一般公共预算来说是撬动融资杠杆的方式减少，对政府

性基金来说则是缺乏正向现金流的项目与专项债对接。这是造成 1-7月财政发力迟迟未至的关键，后续需要在项目储备

和推动储备项目开工方面着力，才能推动财政政策在稳增长中发挥更大作用。 
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一、 财政对非税收入依赖度继续下降 

财政收入继续改善，税收拉动进一步增强。今年 1-7月公共财政收入同比 20.0%（图表 1），两年平均增速为 4.7%，较

上半年的两年平均增速 4.2%小幅回升。7月单月的公共财政收入同比增长 11.1%，两年平均增速为 7.7%，较前值 7.4%

也有所改善。拆分来看，1-7 月税收、非税收入的累计同比分别为 20.9%、14.7%（图表 2），税收两年平均增速从前值

4.2%回升到 5.0%，非税收入两年平均增速从前值 3.9%下降到 2.9%。今年税收和非税收入的各月累计增速两年平均值

走势明显分化，前值持续回升，后者不断下滑，表明在经济逐步恢复到常态后，税收减收压力缓解，财政对非税收入的

依赖下降。 

图表1 1-7 月公共财政收入继续高增 

 

图表2 今年税收收入累计增速整体高于非税收入 

 

 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

分税种来看：1）股票市场成交活跃带动证券交易印花税增速在各税种中最高。1-7月证券交易印花税同比增长 41.8%，

两年平均增速为 38.5%，显著高于其它税种，和 A股市场成交放量有关。2）资源税维持较高增速，可能和上游大宗涨

价有关。1-7月资源税同比增长 30.2%，或因上游大宗涨价推升资源税的应税收入。3）地产相关的税收两年平均增速均

较前值改善，其中 1-7月土地增值税、房产税的两年平均增速分别达到了 9.6%和 6.0%，这和 7月土地成交、房产交易

都明显降温存在出入，可能原因是税收是交易活动的滞后体现。4）个人所得税继续高增，1-7月同比增长 24.1%，两年

平均增速从 13.1%提高到 13.9%，主要因工资薪金稳定增长以及股权等财产转让收入较快增长。5）企业所得税稳定增

长，或表明 1-7月工业企业利润继续高增。1-7月企业所得税同比增长 19.4%，高于前值 17.7%，两年平均增速也从 4.5%

提高到 6.1%。6）因消费恢复较慢，国内消费税两年平均增速仍处低位，两年平均增速从 1.3%提高 1.6%，仍在拖累整

体的税收增长。7）PPI 同比高位推动 1-7 月国内增值税增长 20.3%，但因增值税税率降低等不可比因素，它的两年平

均增速只有-0.1%。 

非税收入增速继续回落。1-7月非税收入 1.86万亿，占一半公共预算收入的 13.5%，明显低于今年上半年和去年全年的

16.6%、18.5%。1-7 月非税收入同比增长 14.7%，根据财政部领导介绍，拉动非税收入增长的主要因素：一是，增值

税、消费税恢复后，附加的教育费附加等专项收入同比增长 24.1%，拉动全国非税收入增长 6.2个百分点；二是，国有

资源（资产）有偿使用收入增长 13.5%，拉动全国非税收入增长 4.6个百分点；三是，对部分垄断行为的行政罚款等带

动罚没收入增长 26.6%，拉动全国非税收入增长 2.9个百分点。上述三个因素合计拉动 1-7月非税收入增长 13.7个百分

点。 
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图表3 2021 年 1-7 月各税种收入累计同比增速 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

二、 公共财政支出呈发力迹象 

高基数拖累财政支出同比，从两年平均增速看，公共财政支出呈发力迹象。1-7月公共财政支出同比 3.3%，较前值 4.5%

有所下滑，而两年平均同比从-0.8%提高到 0%。公共财政支出当月同比从上月的 7.6%大幅回落到-4.9%，由于去年 6

月和 7月的公共财政支出同比分别为-14.4%和 18.5%，因此有很强的基数效应，从两年平均增速看，是从-4.0%提高到

6.1%，上半年“后置”的财政支出在 7月已有所发力。分中央和地方两级政府看，1-7月中央一般公共预算本级支出同

比下降 5.5%，两年平均同比下降 4.4%，体现了中央严格落实过紧日子的要求；地方一般公共预算支出同比增长 4.8%，

两年平均同比从-0.1%提高到 0.8%，表明地方公共财政支出节奏有所加快（图表 4）。 

公共财政收入增速持续快于支出，且 7月收大于支，导致 1-7月赤字使用率再度下降。今年 1-7月公共财政收入完成进

度为 69.7%，是最近五年最高的，比 2017-2019 年的同期均值高了 3.8 个百分点。这一方面因公共财政收入稳定恢复，

另一方面也和全年预算收入设定偏保守有关，今年全国一般公共预算收入增长 8.1%，大概率会明显低于名义GDP增速。

1-7 月公共财政支出完成进度为 55.1%，略高于去年同期的 53.9%，但要明显低于 2018年（59.8%）和 2019年（58.6%）。

1-7 月财政收支完成进度差达到了 14.7 个百分点，较上半年的 10.7%进一步扩大，也比去年同期的 9.8%高不少。7 月

单月的公共财政收入比支出高 4348 亿，导致 1-7 月累计的公共财政实际赤字从前值 4560 亿回落到 212 亿，大幅低于

2020 年同期的 18774亿元。1-7月赤字使用率 0.4%，即今年前 7个月基本没动用财政赤字和结转结余资金，这要比前

三年同期赤字使用进度慢了 20 到 30 个百分点（图表6）。 
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图表4 今年中央支出增速持续低于地方支出增速 

 

图表5 1-7 月财政收支完成进度差明显大于前 4年 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

图表6 今年 1-7月实际赤字使用进度只有 0.4%，比前三年同期低了 20到 30个百分点 

 

注：使用进度=（累计公共财政收入-累计公共财政支出）/年初预算草案中（赤字+调入资金及使用结转结余） 

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

从资金投向看，1-7 月用于民生领域的比例继续下降。1-7 月债务付息支出同比及两年平均增速分别为 7.7%和 9.5%，

虽然较前值有所回落，但两年平均增速在主要支出分项中仍是最高的，反映了政府债务扩张后付息压力在上升。1-7 月

用于社保就业、卫生健康和教育等基本民生领域的支出两年平均增速分别为 5.6%、3.4%和 2.0%，仅次于债务付息增速，

位列第二到第四，且都较上半年的增速有所提高（图表 7）。从公共财政支出结构看，今年 1-7月占比前三的分别是社保

就业（15.6%）、教育（15.1%）和卫生健康（8.5%），合计占比 39.2%，自年初的 43.7%已连续 5个月下降，可能与国

内经济和就业市场已从疫情中明显修复有关（图表 8）。 

尽管如此，投向基建领域的公共财政支出比例在 7月未见提升。公布数据的财政支出分项中，和基建相关的有节能环保、

城乡社区事务、农林水事务和交通运输，今年 4 月到 6 月，投向这四个领域的公共财政支出累计占比从 20.8%提高到

22.4%，但 7月持平在 22.4%，公共财政支出在 7月并未继续向基建倾斜。1-7月占比提升的财政支出分项，主要有债

务付息、文化旅游体育与传媒。 
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图表7 1-7 月民生性支出增速在公共财政支出各分项中继续靠前 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

图表8 投向民生性的财政支出占比持续下降，但 1-7月投向基建类的财政支出占比并未进一步提升 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

三、  政府性基金支出增速仍处低位 

不同于公共财政支出呈发力迹象，7月政府性基金支出并未发力。1-7 月政府性基金收入同比 19.9%，两年平均增速为

10.2%，都较前值 24.1%、10.8%回落，国有土地出让收入增速放缓是主因（图表 9）。由于多地限制土地出让金溢价率，

加之针对地产融资的监管持续收紧，政府性基金收入增速大概率将回落。1-7 月政府性基金支出同比虽从-7.8%回升到

-6.8%，但继续负增长，两年平均增速也从 5.9%下滑到 5.4%。如果看 7 月单月的政府性基金支出两年平均增速，它从

前值 14.0%大幅回落到 2.5%。政府性基金收支进度差，从上半年的 9.5%进一步扩大到 12.1%（图表 10）。因此，可以

认为 7 月政府性基金支出并未发力。专项债发行进度较慢是主因，今年 1-7 月只发行了新增额度的 39.1%，仅为 2019

年的一半（图表 11）。目前专项债已加速发行，8月新增专项债发行规模有望突破 7000亿，预计将带动政府性基金支出

提速。 
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