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[Table_Summary] 投资要点 

 宏观交流与思考：财政减收带来的缺口有多大？ 

 一般公共预算，减收约 2000 亿。《政府工作报告》指出，全年退税减税

规模约为 2.5 万亿元，这其中占比较大的部分是 1.5 万亿元的增值税留抵

退税，近期财政部加大留抵退税政策力度，预计新增留抵退税规模 1420

亿元。此外，财政部还分别对快递收派服务增值税和部分乘用车购臵税实

行阶段性减征免征，其中乘用车购臵税部分已明确金额为 600 亿元，快递

增值税部分我们预计减收约为 23 亿元。由此可见，新增退减税政策带来

的财政一般公共预算收入减少规模约在 2043 亿元。 

 预算编制留有余量，增长拖累暂不考虑。除了税收减免政策之外，疫情对

于经济增长所造成的冲击，也会对财政收入的筹集产生影响。不过，财政

部在编制全年预算时已留出余量，其对于今年名义 GDP 增速最乐观的估

计也只有 7.2%左右，一定程度上能够抵消此类影响。因此我们在估测新

增财政减收压力时对此暂不考虑。 

 广义财政也有减收，规模较大突破万亿。广义财政同样存在着减收压力。

国务院公布的稳经济一揽子措施之中，预计今年社保缓缴金额 3200 亿元。

此外，土地成交景气度的下降拖累国有土地出让收入的增长。按照房贷利

率水平来看，我们认为，地产销售增速下半年有望回归到零增长附近，对

应着全年政府性基金收入增速约在-15%左右，这部分减收规模或在 1.5

万亿元左右。 

 收支缺口超 2 万亿，多数均属广义财政。总结来看，退减税政策带来减收

规模约为 2043 亿元，占今年一般公共预算收入比重的 1%。这一比例看

似不高，但如果考虑到广义财政收支，缺口或将在 2 万亿元左右，占广义

财政收入比重约为 4.9%，相当于今年财政预算赤字规模的 60%。相比于

2020 年疫情时期，今年的财政支持存在着显著不同。2020 时期重在降费，

今年政策支持重在退税，社保费用仅是缓缴而并非减免，可能就有财政收

支缺口较大的考量。 

 财政需要开源，政府融资加码。在今年年初财政预算报告中，安排的财政

赤字率较去年有所下调，而地方政府专项债规模和去年持平。考虑到今年

以来国内疫情态势有所恶化，冲击经济增长制约财政收入的同时，财政收

支矛盾有所扩大，部分资金在现有的预算安排下难以得到有效落实。我们

预计，政府融资很可能会有所加码。 

 一周扫描： 

 疫情：美国新增死亡逆势上行，新变异毒株来势汹汹。除我国港澳台地区

外，现存 41 个中高风险地区。中国内地新增本土感染者数量出现反弹，

主要是因为内蒙古疫情发展迅速，集中在锡林郭勒盟二连浩特市。国家卫

健委疾控局一级巡视员贺青华表示，要避免盲目扩大全员核酸检测的范

围。全球新增确诊总体下行，本周录得约 319 万人，相较前一周小幅下

降 2.0%。美国新增死亡逆势上行，本周录得约 2100 例，相较上周小幅
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上升 3.7%。奥密克戎子变体 BA.4 和 BA.5 来势汹汹，南非第五波由奥密

克戎子变体 BA.4 和 BA.5 传播导致的疫情中，儿童新冠入院率首次超老

年人。各国逐步放开防疫限制。多国拉响猴痘疫情警报，截至 6 月 8 日，

全球已有 29 个国家出现了猴痘病例，累计确诊人数达 1088 人。 

 海外：美国 CPI 创新高，欧央行计划 7 月加息。美国高通胀持续升温。

美国财政部长耶伦预计，未来美国通胀仍将继续维持在高位，白宫可能会

上调美国通胀预测。欧央行计划 7 月开始加息。欧洲央行公布最新利率决

议，保持三大利率不变，决定自 2022 年 7 月 1 日起终止资产购买计划的

净资产购买，计划在 7 月份的货币政策会议上加息 25 个基点，并在 9 月

再次加息。欧央行鹰鸽两派就 7 月加息点数展开争论。多国批准大额财政

预算案。美国 5 月 CPI 创 40 年新高，组成分项基本全线上涨，能源价格

飙升为主要因素。美国消费者信心跌至纪录低点。 

 物价：农产品批发价格下行，国际油价续升。本周农业部农产品批发价格

指数持续下行，周内猪肉批发价格持续回升，而均值环比下行，羊肉、鸡

蛋、蔬菜平均价格环比均下行，牛肉、水果平均价格环比回升。国际油价

继续上行，国内螺纹钢均价上涨。 

 流动性：票据利率回落，人民币小幅贬值。本周短端资金利率回落，DR001

周度均值环比下行 3.3bp，DR007 周度均值下行 9.5bp；3 个月期 Shibor

利率周度均值环比小幅上行 0.4bp，3 个月存单发行利率周度均值环比下

行 3bp。本周票据利率回落。本周央行公开市场共进行了 500 亿元逆回购，

同时累计有 500 亿元逆回购到期，因此本周央行公开市场操作实现零投放

零回笼。下周央行公开市场共有 500亿元逆回购到期，6月 15日将有 2000

亿元 MLF 到期。本周美元指数均值继续回升，人民币小幅贬值。 

 大类资产表现：恒生科技领涨，国债收益率上行。本周 A 股涨幅居前，

恒生科技领涨，美股三大指数均有下跌。国内股票涨幅前三的行业分别为

煤炭、有色和石油石化。本周 10 年期国债收益率周度均值环比上行 1.7bp，

10 年期国开债收益率周度均值环比上行 1.5bp。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 宏观交流思考： 财政减收带来的缺口有多大？ 

疫情叠加政策支持，财政收支矛盾加剧。随着全国疫情逐渐得到控制，

经济增长步入快速恢复进程，政策支持也有进一步加码，近期国务院推出包

含 6 方面 33 条的稳经济一揽子举措。不过，在经济增长受到疫情冲击的背

景下，财政收入的筹集难度本身就有上升，加上稳增长举措所确定的新增减

税退税措施，财政减收的压力加大，需要关注由此引发的财政收支矛盾加剧，

本文对此做以定量测算。 

一般公共预算，减收约 2000 亿。今年年初《政府工作报告》指出，全

年退税减税规模约为 2.5 万亿元，这其中占比较大的部分是 1.5 万亿元的增

值税留抵退税，而在疫情影响有所扩大的 4 月和 5 月，财政部进一步加大增

值税留抵退税政策力度，预计新增留抵退税规模 1420 亿元。除了留抵退税

之外，财政部还分别对快递收派服务增值税和部分乘用车购臵税实行阶段性

减征免征，其中乘用车购臵税部分已明确金额为 600 亿元，但快递增值税部

分由于免征收入相对较小，并未披露具体规模。根据财政部数据，2020 年来

自邮政业的增值税收入为 36 亿元左右，考虑到 2021 年邮政业收入增长

14.5%，我们假设今年营收状况和去年类似，则按照快递业务收入占邮政行

业收入比重约 82%来估计，则阶段性（5 月 1 日至年底）免征增值税带来的

减收约为 23 亿元。由此可见，新增退减税政策带来的财政一般公共预算收

入减少规模约在 2043 亿元。 

图表 1：重点税源企业制造业各子行业存量留抵税额占比（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

预算编制留有余量，增长拖累暂不考虑。除了税收减免政策之外，疫情

对于经济增长所造成的冲击，也会对财政收入的筹集产生影响。今年 4 月工

业生产、消费和投资增速全面走低，带动税收收入增速显著下滑，进而拖累

一般公共预算收入的增长，4 月即便扣除留抵退税的因素，财政收入增速仍

然创下年内新低。不过，财政部在编制全年预算时已留出余量，一定程度上

能够抵消此类影响。一方面，今年前四个月一般公共预算收入增速 5%（扣

除留抵退税），仍然高出全年预算收入增速目标；另一方面，财政部在编制

今年预算时，对于名义 GDP 增速最乐观的估计也只有 7.2%左右。因此，我

们在估测新增财政减收压力时对此暂不考虑。 

广义财政也有减收，规模较大突破万亿。在一般公共预算收入之外，广
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义财政同样存在着减收压力。国务院公布的稳经济一揽子措施之中，包括将

中小微企业、个体工商户和部分特困行业缓缴养老等三项社保费政策扩围并

延至年底，预计今年缓缴金额 3200 亿元。除此之外，土地成交景气度的下

降拖累国有土地出让收入的增长，这要占到全国政府性基金收入的八成左右，

这部分影响属实不容忽视。今年前四个月全国政府性基金收入增速-27.6%，

远低于 0.6%的预算目标。按照当前已经调降的房贷利率水平来看，我们认为，

地产销售增速下半年有望回归到零增长附近，对应着全年政府性基金收入增

速约在-15%左右，这部分减收规模或在 1.5 万亿元左右。 

图表 2：全国商品房销售面积同比和土地购臵面积同比 MA6（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

收支缺口超 2 万亿，多数均属广义财政。总结来看，在疫情带来的扰动

之下，今年财政收支矛盾更为突出。在收入方面，退减税政策带来的一般公

共预算减收规模约为 2043 亿元，占今年一般公共预算收入比重的 1%。这一

比例看似不高，但如果考虑到广义财政收支，特别是土地出让收入的下降，

则财政收支缺口或将在 2 万亿元左右，占广义财政收入比重约为 4.9%，相

当于今年财政预算赤字规模的 60%。 

今年重在退税，上轮强调降费。相比于 2020 年疫情时期，今年的财政

支持存在着显著不同。2020 时期重在降费，特别是社保费用的减免。2020

年全年共为市场主体减负超2.6万亿，其中减免社保费1.7万亿，占比约65%。

这主要是因为前期 2019 年已经做了大规模的减税措施。相比之下，今年政

策支持重在退税，社保费用仅是缓缴而并非减免。今年全年预计退减税 2.64

万亿元，其中留抵退税约为 1.64 万亿元，占比超过 60%。这种政策选择本

身，可能就是出于疫情持续带来财政收支缺口加大的考量。 

加快实施进度，尽早落地见效。在财政支持措施加码的同时，政策更加

强调已部署举措的加快落实。一方面，作为今年财税支持政策力度最大的部

分，增值税留抵退税时间一再提前。财政部已分别于 4 月 17 日和 5 月 17 日

发文，将制造业等行业中型企业和大型企业的存量留抵税额退还时间由 7 月

和 10 月提前至 5 月和 6 月，6 月底前集中退还制造业等行业大中型企业的存

量留抵税额，新增的现金流或支持企业复工复产；另一方面。专项债发行也

要求再度加速。6 月底完成全年额度发行，8 月底前基本使用到位。 
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图表 3：留抵退税新政实施时间表 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

财政需要开源，政府融资加码。在今年年初财政预算报告中，安排的财

政赤字率较去年有所下调，而地方政府专项债规模和去年持平。考虑到今年

以来国内疫情态势有所恶化，冲击经济增长制约财政收入的同时，所需要的

抗疫等相关支出也有被动增加。疫情之下财政收支矛盾有所扩大，部分资金

在现有的预算安排下难以得到有效落实。我们预计，政府融资很可能会有所

加码。 

 

2. 疫情：美国新增死亡逆势上行，新变异毒株来势汹汹 

我国疫情形势整体平稳。截至 6 月 9 日，我国大陆及港澳台地区一周新

增确诊病例分别超 200 例和 49 万例。除我国港澳台地区外，现存 41 个中高

风险地区。中国内地新增本土感染者数量出现反弹，主要是因为内蒙古疫情

发展迅速，集中在锡林郭勒盟二连浩特市。除此之外，北京、上海、辽宁、

四川有少量新增确诊，其余大部分省市基本实现动态清零。国家卫健委疾控

局一级巡视员贺青华表示，聚集性疫情发生后，要根据疫情防控需要，科学

制定核酸检测策略，划定核酸检测范围和频次，避免盲目扩大全员核酸检测

的范围，将受检人员按风险等级由高到低开展检测。中国台湾地区新冠疫情

仍然严峻，本周确诊人数小幅回落后又急剧攀升，6 月 9 日当地新增确诊 7.2

万人。 
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