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如何理解 4月财政数据的预期差？ 

——2022年 4月财政数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

2022 年 5 月 17 日，财政部公布 4 月财政数据。2022 年 4 月一般公共预算收

入同比-41.3%，扣除留抵退税，同比为-4.9%，3 月同比为 3.4%；4 月一般公

共预算支出同比-2.0%，3 月同比为 10.4%；4 月政府性基金预算收入同比-

34.4%，3 月同比为-22.2%；4 月政府性基金预算支出同比 12.5%，3 月同比

为 69.1%。 

核心观点： 

4 月，疫情叠加减税退税，财政收入增速大幅转负。尽管中央转移支付极大地

补充地方财力，但在财政减收和疫情管控约束下，财政支出增速依然转负，发

力程度不及市场预期。考虑到当前财政仍有余粮，预计短期内政策重心仍落在

积极推进复工复产、加快已有政策落地，预计上半年增量工具尚不急于推出。 

4 月财政数据，与市场预期、直观感受明显背离，我们从预期差的角度分析，

理解财政数据传达的信号。 

第一：财政支出增速转负，预期的财政发力并未到来 。 

财政支出转弱，主要与疫情管控和财政减收有关。一是，疫情管控导致相关活

动受限，财政暂缓支出，例如教育、基建类支出增速自上月的 7.6%、8.5%分

别回落至-10.5%、2.4%，与 2020 年 3 月情景较为相似；二是，疫情对财政收

入带来减收效应。如果按照上月财政收入增速估算，疫情导致 4 月一般公共预

算和政府性基金预算收入减少超过 2000亿元。  

第二：留抵退税是导致财政收入过快回落的主因，疫情属于次要因素。 

4月，一般公共预算收入同比增速降至-41.3%，上月为 3.4%，绝对数较去年同

期减少 8637亿元。疫情叠加退税，拖累财政收入，其中退税是主导。4月，我

国增值税留抵退税约为 8000 亿元，相当于去年 4 月财政收入的 37.5%，约占

财政部公布全年 1.5万亿新增留抵退税目标的一半，实施进度较快。 

疫情对财政收入确实造成拖累，但实际影响整体低于预期。对比 2020 年 3-5

月疫情期间，财政收入平均每月较上年同期减少 2800 亿元。今年 4 月，扣除

留抵退税影响后，一般公共预算收入为 1.99 万亿，较上年同期减少 1022 亿

元。其中，扣除留抵退税影响之后，增值税增速表现与上月大体一致，绝对数

较上年减少 222亿元，3月较上年减少 182亿元。 

第三：房地产市场对财政收入的冲击较大，高于生产和消费。 

扣除留抵退税影响外，4 月财政收入的拖累项集中在土地出让金、土地和房地

产相关税收、企业所得税等，而个税、消费税表现稳定。其中，4 月土地出让

金收入同比为-37.9%，低于上月的-22.8%；契税同比为-43.4%，低于上月的-

17.3%；土地增值税同比为-31.7%，低于上月的 25.7%；企业所得税同比为-

1.3%，低于上月的 45.7%；个人所得税同比为-9.5%，高于上月的-51.3%；国

内消费税同比为 14.3%，高于上月的 8.6%。 

因此，在做好复工复产之外，扭转房地产低迷现状，对于稳定财政收入和保障

政府性基金收入非常重要。 

风险提示：国内疫情持续反复、土地出让收入超预期回落。 
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一、4月财政收支双双转弱 

 

事件：2022 年 5 月 17 日，财政部公布 4 月财政数据。2022 年 4 月一般公共

预算收入同比-41.3%，扣除留抵退税因素，同比为-4.9%，3 月同比为 3.4%；

4 月一般公共预算支出同比-2.0%，3 月同比为 10.4%；4 月政府性基金预算收

入同比-34.4%，3 月同比为-22.2%；4 月政府性基金预算支出同比 12.5%，3

月同比为 69.1%。 

 

核心观点：4 月，疫情叠加减税退税，财政收入增速大幅转负。尽管中央转移

支付极大地补充了地方财力，但在财政减收和疫情管控约束下，财政支出增速

依然转负，发力程度不及市场预期。考虑到当前财政仍有余粮，预计短期内政

策重心仍落在积极推进复工复产、加快已有政策落地，预计上半年增量工具尚

不急于推出。 

 

表 1： 4月收入增速再度回落，支出增速转弱 

时间 
公共预算收入 

（单月同比） 

公共预算支出 

（单月同比） 

政府性基金预算收入 

（单月同比） 

政府性基金预算支出 

（单月同比） 

2021年 11月 实际值 -11.2% 8.5% -8.7% 29.3% 

2021年 12月 实际值 -15.8% -14.2% 2.8% 1.0% 

2021年 1-2月 实际值 10.5% 7.0% -27.2% 27.9% 

2022年 3月 实际值 3.4% 10.4% -22.2% 69.1% 

2022年 4月 实际值 -41.3% -2.0% -34.4% 12.5% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

二、收入端：疫情叠加退税，拖累财政收入 

 

4月，一般公共预算收入同比增速大幅降至-41.3%，上月为 3.4%，绝对数较

去年同期减少 8637亿元。4月政府性基金预算收入同比-34.4%，3月同比为-

22.2%，绝对数较上年减少 1949亿元。由于国内疫情影响，多地管控趋严，

经济活动强度明显降低，市场普遍担忧疫情将对财政收入带来较大影响。 

 

但是从实际情况看，退税才是拖累财政收入的主因，疫情属于次要因素。 

4月，是我国大规模实施留抵退税的第一个月，当月实现增值税留抵退税约为

8000亿元，约占全年 1.5万亿新增留底退税计划的一半，实施进度超出预期。

5月 17日，财政部副部长许宏才表示，“由于留抵退税在账务上是通过冲减收

入来处理的，不是说通过财政补贴、财政支出的增加来实施的，要在现有的财

政收入的基础上冲减。”因此，直观地从财政收入上看，留抵退税才是导致本

月财政减收的主要原因。 

 

但是由于中央转移支付机制的存在，留抵退税带来的财政收入减少，并不会对

地方财政支出带来较大影响。3月 23日，财政部副部长许宏才表示，“中央对

地方补助比例平均超过 82%。在留抵退税形成的总减收当中，因为中央先承担

了 50%，再补 82%，实际上地方承担了 50%当中的 18%，按总量算 9%”。

即在全年 1.5万亿新增留抵退税中，地方实际的财政收入减少为 1350亿元。 
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扣除留抵退税影响之后，4月一般公共预算收入同比增速为-4.9%，低于 3月同

比 3.4%。 

 

图 1：4月公共财政收入增速转负（扣除留抵退税影响）   图 2：4月政府性基金收入增速快速回落 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

可以看出，疫情对财政收入确实造成拖累，但实际影响整体低于预期。2020年

疫情期间，3-5月一般公共预算收入同比增速分别为-26.1%、-15%、-10%，

平均每月较上年同期减少 2800亿元。今年 4月，扣除留抵退税影响后，一般

公共预算收入为 1.99万亿，较上年同期减少 1022亿元。 

导致 4月疫情对财政收入影响偏低的原因，是国内增值税收入降幅尚未明显扩

大。4月，扣除减税退税影响之外，增值税收入增速为-3.5%，上月为-4%，绝

对数较上年减少 222亿元，3月为减少 182亿元。我们判断，这可能部分与价

格因素有关，4月由于物流不畅、供应链受阻，导致成本上涨。 

4月财政收入的拖累项主要集中在企业所得税、土地和房地产相关税收、土地

出让金，个税、消费税表现稳定。4月企业所得税同比为-1.3%，低于上月的

45.7%；契税同比为-43.4%，低于上月的-17.3%；土地增值税同比为-31.7%，

低于上月的 25.7%；国有土地出让金收入增速为-37.9%，低于上月的-22.8%；

个人所得税同比为-9.5%，高于上月的-51.3%；国内消费税同比为 14.3%，高

于上月的 8.6%。 

其中，企业所得税增速转负，方向符合预期。意味着在内外需承压、成本压力

不减的背景下，企业利润继续承压，对于未来制造业投资修复也构成一定压

力。 

需要关注的是，一是，疫情对房地产市场的冲击显著，高于生产和消费，是财

政收入的主要拖累项。因此，在做好复工复产之外，扭转房地产低迷现状，对

于稳定财政收入和保障政府性基金收入非常重要；二是，尽管 4月失业率上

升，但个税降幅并未加深，意味着居民收入结构性分化进一步加大。 
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图 3：4月企业所得税、契税、土地增值税增速回落明显  图 4：4月国有土地出让收入增速快速回落 
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国有土地使用权出让收入:当月同比(%)

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 注：已扣除增值税留抵退税影响 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

三、支出端：财政减收叠加疫情防控，财政

支出增速转负 

4 月市场期待的财政发力并未到来，一般公共预算支出增速转负，政府性基金

支出增速也明显回落。4 月一般公共预算支出增速为 -2%，低于上月的

10.4%；政府性基金预算支出增速为 12.5%，低于上月的 69.1%。 

 

图 5：2022年 4月一般公共预算支出增速转负  图 6：2022年 4月全国政府性基金预算支出增速明显回落 
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地方财政支出:当月同比
公共财政支出:当月同比
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地方政府性基金支出:国有土地使用权出让金收入安排的支出

(%)

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  

注：每年 2月数值对应 1-2月累计同比  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

我们认为，财政支出转弱，主要与疫情管控和财政减收有关，此外抗疫支出低

于预期，实际耗费的财政资金不高。 

一是，疫情管控导致相关活动受限，财政暂缓支出，例如教育、基建类支出增

速自上月的 7.6%、8.5%分别回落至-10.5%、2.4%，这与 2020 年 3 月情景较

为相似； 

二是，疫情对财政收入带来减收效应，如果按照上月财政收入增速估算，疫情

导致一般公共预算和政府性基金预算收入减少超过 2000 亿元。尽管中央已经

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_41969


