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5 月财政数据点评 
 

摘要 

（1）留抵退税叠加其它税收不强，收入端继续承压 

按自然口径计算，5 月一般公共预算收入累计同比-10.1%（前值-4.8%），当月同比-32.5%（前

值-41.3%）；扣除留抵退税因素后收入累计同比+3.0%，当月同比-5.8%。 

收入端未见明显好转，一方面在财政部继续留抵退税配合稳增长。但抛开退税因素，收入数

据反映经济仍需进一步修复。 

（2）支出增速温和回升，基建力度有加码 

5 月财政支出累计同比+5.9%持平上月，当月同比+5.7%较前值-2.0%温和回升。基建相关支出

增速高于整体水平，5 月累计同比+6.9%，当月同比+6.0%。作为稳增长最重要抓手，基建投资

仍需继续发力，配套资金是关键，财政提供支持是应有之义。 

（3）土地市场仍冷清，基金收入受影响大 

5 月政府性基金收入仍较弱，累计同比-26.1%，当月同比-19.2%，其中土地出让收入当月同比

-24.0%，虽然 5 月地产投资有改善，但尚未传导至基金收入端。 

（4）财政收支仍有压力，后续怎么看？ 

财政面临入不敷出压力。5 月广义赤字当月值 9138 亿，带动 1-5 月累计值快速上行至 2.97

万亿，资金缺口已远超往年水平。资金缺口正逐步偏离预算安排：收入 1-5 月累计完成度 41.3%

（过去十年均值 45.2%），当月完成度（5.9%）继续远低于季节性（均值 9.6%）；支出则维持一

定力度，当月完成度 6.8%（2020 和 2021 年分别为 6.7%和 6.9%）。 

对于资金面和债市，近期政府债供给压力不小。在月底基本发完专项债的诉求下，本周以来

政府债净融资已近 6000 亿（其中地方债 4700 亿），我们估计已推升专项债发行完成度至 70%

左右。展望后续，短期关注下周一 LPR 报价，中期重点还是疫情走势和政策合力，如持续向

有利于经济修复的方向发展，则债市有压力。 

 

风险提示：疫情发展超预期，经济复苏不及预期，政策调整超预期 
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1. 财政收支压力大，关注调增预算可能 

（1）留抵退税叠加其它税收不强，收入端继续承压 

按自然口径计算，5 月一般公共预算收入累计同比-10.1%（前值-4.8%），当月同比-32.5%（前
值-41.3%）；扣除留抵退税因素后收入累计同比+3.0%，当月同比-5.8%。 

收入端未见明显好转，一方面在财政部继续留抵退税配合稳增长。4-5 月合计留抵退税 1.34

万亿元，两个月分别退税约 7600 亿和 5800 亿，占剔除减税因素后当月税收收入的 36%和
44%，对财政收入有重大影响。当前退税进度约 82%已近尾声，影响或将逐步淡去。 

但抛开退税因素，收入数据反映经济仍需进一步修复。观察重要税种收入当月同比：剔除
减税后增值税收入继续下滑至-14.0%，企业所得税弱回升至 0.26%，个人所得税-5.7%，国
内消费税-12.1%。与此前公布的 5 月工增社零数据一起看，工业生产和消费有修复、但仍
不够。此外契税和土地增值税等增速大幅下滑，反映地产市场仍然冷清。 

（2）支出增速温和回升，基建力度有加码 

5 月财政支出累计同比+5.9%持平上月，当月同比+5.7%较前值-2.0%温和回升。财政收入不
强的背景下，支出增速也受一定制约。从支出分项看，社保就业、城乡社区和节能环保分
项增速继续处于负区间，交运分项支出增速大幅上升，卫生健康分项保持较快增长。 

基建相关支出增速高于整体水平，5 月累计同比+6.9%，当月同比+6.0%。作为稳增长最重
要抓手，基建投资仍需继续发力，配套资金是关键，财政提供支持是应有之义。 

（3）土地市场仍冷清，基金收入受影响大 

5 月政府性基金收入仍较弱，累计同比-26.1%，当月同比-19.2%，其中土地出让收入当月同
比-24.0%，虽然 5 月地产投资有改善，但尚未传导至基金收入端。 

在各地频出稳地产政策“组合拳”、5 年期 LPR 下调背景下，地产有望在政策呵护下边际回
暖，带动基金收入上行。如基金收支情况好转，意味着调入公共财政的资金腾挪空间更大，
稳增长动能更强。 

（4）财政收支仍有压力，后续怎么看？ 

财政面临入不敷出压力。5 月广义赤字当月值 9138 亿，带动 1-5 月累计值快速上行至 2.97

万亿，资金缺口已远超往年水平。资金缺口正逐步偏离预算安排：收入 1-5 月累计完成度
41.3%（过去十年均值 45.2%），当月完成度（5.9%）继续远低于季节性（均值 9.6%）；支出
则维持一定力度，当月完成度 6.8%（2020 和 2021 年分别为 6.7%和 6.9%）。 

延续此前观点，实体修复如何，关键要看社融。而只有宽财政，才能宽信用。为维持预算
收支平衡和进一步托底经济，后续调增预算的可能性在上升，我们初步估计总的调剂和追
加规模大约在 2 万亿。伴随经济逐步走上正轨，政策公布窗口或已临近。 

对于资金面和债市，近期政府债供给压力不小。在月底基本发完专项债的诉求下，本周以
来政府债净融资已近 6000 亿（其中地方债 4700 亿），我们估计已推升专项债发行完成度
至 70%左右。展望后续，短期关注下周一 LPR 报价，中期重点还是疫情走势和政策合力，
如持续向有利于经济修复的方向发展，则债市有压力。 
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