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聚焦两个 5.5%，财政步步为营 

 

──2022 年 4 月财政数据的背后 
  

核心观点 

4 月大规模增值税留抵退税导致财政收入负增，疫情扰动下财政支出结构与 2020 年
较为接近，社保就业及卫生健康支出较多；展望后续政治局会议定调下，财政政策
重点在三方面发力：1）积极发挥政府投资和政府消费的拉动作用稳增长。2）用好
转移支付、落实减退税降费政策、兜牢三保稳市场主体来稳就业。3）为常态化核酸
检测提供充足财政支持。 

❑ 财政步步为营，稳增长、保就业 

429 政治局会议定调下半年财政重点工作。4 月 29 日政治局会议明确提出要力争实

现年初经济目标、兼顾疫情和经济发展的平衡。我们认为，下半年财政政策的运行和

实施要适应经济发展和疫情防控，重点围绕疫情防控、稳增长和稳就业展开，聚焦两

个 5.5%（年初确立经济增长目标 5.5%左右、调查失业率不超过 5.5%），加快落实已

经出台的一系列政策，并积极谋划增量政策工具。从这一角度看，下半年财政重点工

作关注三方面：1）积极发挥政府投资和政府消费的带动作用，服务于稳增长目标。

2）用好转移支付、强化基层财力，落实三保支出和一系列减税降费政策，稳市场主

体保就业。3）做好常态化核酸检测的财力保障，财政预算及医保基金有空间，必要

时可发行新一轮抗疫特别国债。 

财政加码稳增长，关注后续政策兑现。政治局会议定调后，稳增长二次确认，重点关

注政府投资和政府消费发力、维稳增长。1）政府消费主要分政府自身消费和社会性

消费，根据 2022 年财政预算案报告，今年财政向科教文卫和社保就业领域的预算支

出安排新增超过 1 万亿元，对于三驾马车中的最终消费支出有积极带动作用。根据

测算，我们 2022 年最终消费支出名义增速为 5.2%，其中政府消费支出增速为 10.3%，

居民消费支出增速为 3.2%。2）投资层面重点关注基建发力，财政支出与基建投资的

关联度较强，在财政资金规模加码、节奏前置的背景下，中财委和政治局会定调后，

下半年基建发力的确定性进一步上升，预计全年基建投资增速有望达到 7.8%、Q3 可

能呈现两位数增长，将成为拉动经济增长的重要方向。 

疫情扰动加剧就业压力，亟待财政发力稳就业。4 月全国城镇调查失业率为 6.1%，

疫情面广、点多且频发，工业、服务业生产放缓，员工薪酬、房屋租金、经营贷款等

现金流压力与日俱增，用工需求收缩，国常会连续三周对保就业工作部署具体要求，

未来就业优先政策将持续发力，亟待财政政策发力维稳就业：1）加速落实 2.5 万亿

减税降费政策，特别加快退税的落地，4 月财政收入负增已经有所体现，并进一步加

大受疫情冲击地区和特定行业的减税降费支持力度，目前已有针对服务业、交通运

输、旅游、外贸、快递、煤炭等行业相关的纾困政策出台。2）强化三保支出力度，

加强基层财力支持。一方面强化中央对地方转移支付支持力度，向薄弱领域、中西部

及基层倾斜，用好财政直达工具增长基层财力；另一方面配合稳就业政策，根据刘昆

部长 4 月中旬表示各地方政府提升三保支出的优先级，确保各项民生政策落实，确

保教师等重点群体工资、养老金等按时发放。 

做好常态化核酸检测的财力保障。考虑疫情复杂性和经济次生伤害，我们认为后续

大概率通过常态化核酸检测的方式来平衡疫情扰动和经济增长，常态化核酸检测产

生的成本由核酸检测成本、采样点成本、核酸检测分析员及采样员薪酬、设备成本等

构成，中性预测下规模可能在 8000 亿左右（可以较好的推动经济修复、提供就业岗

位维稳就业，详细计算可参考《2022 年下半年宏观策略报告：逆转，新生》），资金

成本主要由预算内资金和医保基金承担，前者可以通过适当超支和中央预算稳定调
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节基金支持，后者则由较多空间，必要时可发行新一轮抗疫特别国债予以应对，中央

及地方的债务限额均有空间。 

❑ 减退税政策发力，4 月财政收入转负 

减退税政策发力，4 月财政收入转负。1-4 月累计，全国一般公共预算收入 74293 亿

元，扣除留抵退税因素后增长 5%，按自然口径计算下降 4.8%。全国税收收入 62319

亿元，扣除留抵退税因素后增长 3.7%，按自然口径计算下降 7.6%。其中 4 月财政收

入同比为-41.3%。财政收入当月转负的核心成因是减退税降费政策发力，5 月 10 日

三部门留抵退税发布会表示，1-4 月共有 9248 亿元退税款退到纳税人账户上，其中

4 月全国已有 8015 亿元增值税留抵退税款退到 145.2 万户纳税人账户上，助企纾困

的政策效应已经开始显现。我们预计，Q2 受疫情扰动及减退税降费政策兑现影响，

财政收入增速阶段性承压，随着后续疫情有效防控和稳增长政策刺激效果兑现，财

政收入增速将有所回升，全年实现预算目标 3.8%压力不大。 

❑ 昨日黄花又重现，财政支出重回 2020  

财政支出结构重回 2020。1-4 月累计，全国一般公共预算支出 80933 亿元，比上年同

期增长 5.9%。其中，中央一般公共预算本级支出 9636 亿元，比上年同期增长 5%；

地方一般公共预算支出 71297 亿元，比上年同期增长 6.1%。其中 4 月财政支出当月

同比为-2%。我们认为，4 月财政支出下滑一方面有疫情扰动影响，另一方面是源于

我国财政以收定支的基本原则，财政收入下滑会一定程度上制约支出增速。 

结构方面，按支出进度看，社保就业和卫生健康显著领先，分别达到全年预算安排的

36.6%和 35.1%，此外交通运输支出进度达到 32.7%领先整体财政支出节奏，也印证

了 1-4 月基建较强的特征。可以看到疫情再次冲击我国经济时，当下财政支出结构与

2020 年较为相似，一方面卫生健康支出较多主要源于疫情防控相关的支出，社保就

业支出增强则是重在保市场主体稳就业。我们认为，受疫情扰动，Q2 财政支出大概

率维持当下特征，Q3 起随着存量刺激政策的兑现和增量政策工具的落地，财政支出

进度将进一步提速，与政府消费相关的科学技术、教育、文化传媒等支出将提速，预

算内基建相关的农林水、城乡社区支出也将提速。 

❑ 疫情扰动拖累卖地收入，政府性基金收支矛盾加剧 

1-4 月累计，全国政府性基金预算收入 17565 亿元，同比下降 27.6%，前值-25.6%。

其中,国有土地使用权出让收入 15012 亿元，同比-29.8%，前值-27.4%。1-4 月累计，

全国政府性基金预算支出 31488 亿元，比上年同期增长 35.2%。受疫情影响，地产修

复过程中遇到二次扰动，短期政府性基金收支矛盾恶化，可通过调入资金及加快专

项债发行补充资金缺口。 

地产修复面临疫情二次扰动。受疫情影响，地产修复过程中再度恶化，4 月房地产投

资、建工、销售、拿地等高频数据出现不同程度的下滑，随着而来房地产政策的进一

步加码扩围，近期一系列地产相关政策加速落地，杭州、成都等放松四限政策、央行

下调首套房利率下限等已有体现，我们认为，随着后续常态化核酸检测的推广、疫情

扰动下降，继而带动经济修复，前期房地产刺激政策有望逐步兑现，预计 Q3 土地出

让收入增速可能显著修复。 

短期政府性基金收支矛盾加剧。受疫情影响，政府性基金的收支矛盾进一步加剧，我

们认为主要可以通过两方面来缓解燃眉之急，一方面加快调入资金使用，5 月 10 日

央行表示 2022 年以来已累计上缴结存利润 8000 亿元，加快特定机构缴存及调入资

金使用有助于补充资金缺口；另一方面，可加快专项债发行，截至 5 月 13 日已发行

近 14000 亿元，其中 4 月仅发行 1038.29 亿元，较一季度显著下降，我们预计 5、6

月专项债发行有望显著加速，目前来看 5 月中旬专项债发行已有体现。综合来看，

我们认为短期政府性基金收支矛盾加剧，可通过调入资金和专项债来补充资金缺口。 

风险提示：政策落地不及预期，经济超预期下行，全球经济、金融危机爆发 

 



 
 
 

 

[table_page] 宏观研究 

 

 

http://research.stocke.com.cn 3/6 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

1. 财政数据跟踪 

图 1：财政数据热力图 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

注：颜色随数值变化而变化，数值越大则越偏红色，数值越小则颜色越偏白色。 

 

图 2：2022 年一般公共预算 

一般公共预算  单位：亿元 
2021 年决算 2022 年预算 

绝对值 增速 绝对值 增速 

财政收入         

 中央一般公共预算收入           91,462  10.5%         94,880  3.7% 

 中央调入资金            1,935           12,665   

   政府性基金调入 
             985  

 
         9,900  

 

   国有资本预算调入   

   预算稳定调节资金调入              950            2,765   

中央收入总量           93,397          107,545   

   地方本级收入          111,077  10.9%        115,260  3.8% 

   中央对地方转移支付           82,216           97,975   

   地方财政调入及结转结余资金            9,779           10,620   

地方收入总量          203,072          223,855   

全国一般公共预算收入          202,539  10.7%        210,140  3.8% 

全国财政使用结转结余资金及调入资金           11,714           23,285   

全国收入总量          214,252          233,425   

补充预算稳定调节基金            3,541     

调入中央政府性基金               90     

财政支出         

中央一般公共预算支出          117,266  -0.9%        134,045  14.3% 

地方一般公共预算支出          211,272  0.3%        231,055   8.9% 

全国一般公共预算支出          246,322  0.3%        267,125  8.4% 

         

中央预算赤字（国债）           27,500            26,500    

地方预算赤字（地方政府一般债）            8,200             7,200    

实际赤字           47,414            56,985    

预算赤字           35,700           33,700    

全国财政使用结转结余资金及调入资金           11,714            23,285    

赤字率 3.2%   2.8%   
 

资料来源：财政预算报告， 浙商证券研究所 

 

类别（亿元） 名称 2022-04 2022-03 2022-02 2021-12 2021-11 2021-10 2021-09 2021-08 2021-07 2021-06

一般公共预算收入 当月同比 -41.34% 3.42% 10.52% -15.81% -11.23% -0.14% -2.12% 2.73% 11.06% 11.66%

国内增值税 当月同比 180.44% -3.99% 6.09% -4.73% -8.34% -2.49% 3.13% 8.48% 8.65% 15.70%

国内消费税 当月同比 14.34% 8.57% 18.68% 128.48% 60.36% -7.02% 19.07% 22.27% -6.84% -9.82%

企业所得税 当月同比 -1.30% 45.71% 5.42% 84.96% 3.69% -5.82% 22.15% -6.50% 26.68% 2.94%

个人所得税 当月同比 -9.48% -51.26% 46.86% 26.84% 12.17% 16.89% 10.20% 15.08% 18.98% 19.96%

一般公共财政支出 当月同比 -1.96% 10.40% 6.98% -14.16% 8.45% 2.90% -5.30% 6.19% -4.89% 7.63%

教育 当月同比 -10.55% 7.65% 9.05% -4.89% 8.24% -0.77% -8.83% -1.20% 1.04% 3.55%

科学技术 当月同比 0.15% 29.42% 15.47% 12.78% 17.03% 43.75% 9.34% 15.57% -12.96% -0.58%

文化旅游体育与传媒 当月同比 -19.33% 11.00% 5.56% -26.60% -1.61% -17.15% -11.32% -1.66% -7.61% 11.90%

社会保障与就业 当月同比 -4.89% 10.44% 4.76% -9.21% 30.18% 20.51% 7.82% -2.73% -31.43% 15.69%

卫生健康 当月同比 12.51% 9.04% 4.03% -13.47% 1.34% 2.40% -8.65% 11.71% -2.43% 0.79%

节能环保 当月同比 -10.48% -1.18% 12.48% -29.24% -7.51% 9.27% -10.28% 3.07% -14.91% -15.99%

城乡社区事务 当月同比 -11.13% 7.35% 7.59% -15.10% 5.81% 2.88% -9.14% 13.30% 11.81% 0.58%

农林水事务 当月同比 28.36% 14.03% 4.29% -17.51% 5.83% -20.91% -12.08% 21.44% 4.43% 7.54%

交通运输 当月同比 -7.72% 7.29% 13.98% -15.71% -3.15% -5.54% -1.51% 4.28% -28.09% 25.62%

政府性基金预算收入当月同比 -34.36% -22.21% -27.22% 2.85% -8.70% -13.40% -10.42% -14.39% 2.53% 19.60%

土地出让收入 当月同比 -37.88% -22.84% -29.49% 2.16% -9.90% -13.14% -11.15% -17.54% -0.01% 18.12%

政府性基金预算支出当月同比 12.47% 69.11% 27.92% 0.97% 29.28% -8.36% -15.14% -9.69% -1.36% -9.52%
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图 3：2022 年政府性基金预算 

政府性基金预算 
2021年决算 2022年预算 

绝对值 增速 绝对值 增速 

全国政府性基金收入 98023.7 4.8% 98636.7  0.6% 

中央政府性基金收入 4087.7   4216.7    

上年结转收入     354.7   

特定国有金融机构和专营机构上缴利润     16500   

中央政府性基金收入总量     21071.3    

地方政府性基金收入 93936.0 4.5% 94420.0  0.5% 

   国有土地使用权出让收入 87051.0 3.5% 83000*    

地方政府专项债务收入 36500.0   36500.0    

中央政府性基金预算对地方转移支付     887.9   

地方政府性基金收入总量     131807.9    

全国政府性基金收入总量 134853.9   151991.3    

全国政府性基金调入一般公共预算     9000   

全国政府性基金支出总量 113661.0 -3.7% 138991.3  22.3% 
 

资料来源：财政预算报告， 浙商证券研究所 

注：*为估算，根据土地出让收入往年占比估算 

 

图 4：2020 年发行 1 万亿抗疫特别国债 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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