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[Table_Summary] 投资要点 

10 月财政收入增速有所回升，主要源于去年同期基数走低和生产的环比改

善。而财政支出增速在去年同期基数大幅走高的情况下仍然由负转正，指

向支出力度有所加强，其中“三保”相关分项支出增速仍然领先。在“新

增专项债额度尽量在 11 月底前发行完毕”的要求下，1-10 月专项债发行

进度已在 80%左右，其中 10 月单月发行额创年内新高，而财政部表示要

研究做好 2022 年地方政府新增债务限额提前下达工作，这意味着融资端对

政府支出的制约将逐步解除，在年底前财政支出或将追赶此前偏慢的进度。

我们认为，财政支出力度在节奏上的改善，加之央行碳减排支持工具和煤

炭清洁高效利用专项再贷款等宽信用措施的落地，有助于经济下行压力的

缓解，经济增速脱离合理区间的风险不高。 

 财政收入增速改善。10 月财政收入当月同比增速归零，较 9 月增速有所回

升，剔除基数影响后的两年平均增速略有下行。其中 10 月中央财政收入当

月增速降幅扩大至-1.6%，地方财政收入增速由负转正至 1.8%；税收收入

增速由正转负至-2.4%，两年平均增速也有所回落；非税收入增速在去年低

基数的情况下大幅转正至 24.3%，但两年平均增速降幅仍有扩大。财政收

入增速略有改善，一方面源于去年同期基数走低，另一方面也印证了 10 月

生产的环比改善。 

 分项收入涨少跌多。10 月主要收入项目中，增值税收入增速因去年同期高

基数而由正转负；受烟酒、金银珠宝等应税消费品零售额增速回落的影响，

消费税增速同步走低；企业所得税增速由正转负；个人所得税增速在去年

同期基数走高的情况下仍有所回升；进口货物增值税、消费税增速走弱，

而剔除基数影响后的进口两年平均增速也有回落；土地和房地产相关税收

增速涨多跌少。 

 支出增速由负转正。即便去年同期基数明显走高，10 月财政支出同比增速

仍由负转正至 3.6%，其中基数走低使得中央支出增速升至 23.9%，地方支

出增速在高基数影响下降幅收窄至-1.2%。财政支出增速回升主要受地方支

出改善所带动，地方政府专项债发行加快的背景下，融资端对支出的约束

有所缓解。 

 分项支出多数回升。1-10 月各分项支出增速多数回升，其中科技（4.4%）、

社保就业（3.4%）和债券付息（4.3%）支出增速涨幅扩大，节能环保（-

7.1%）和城乡社区事务（-0.9%）支出增速降幅收窄，卫生健康支出增速

（2.3%）保持稳定，其余分项支出增速较 1-9 月有所回落。 

 基金收入增速下滑。10 月政府性基金收入累计同比增速续降至 7.7%，今

年以来持续回落，其中中央收入增速下行至 17.7%，地方收入增速回落至

7.2%。土地出让收入增速降至 6.1%，集中供地城市土地流拍、撤牌情况

较此前有所增多，土地出让收入筹集仍不乐观。 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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 财政支出“赶进度” 

——2021年 10月财政数据点评 
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图表 1：财政收入当月同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 2：各税种收入当月同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 3：财政支出当月同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 4：各项财政支出累计增速（%）  
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 5：政府性基金收入和土地出让收入累计同比（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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