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财政收支矛盾加大，增量资金如何补？ 

——5月财政数据点评兼光大宏观周报（2022-06-17） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

2022 年 5 月，一般公共预算收入同比增速为-32.5%，扣除留抵退税因素，同

比增速为-6.0%；一般公共预算支出同比增速为 5.6%。5 月，政府性基金预算

收入同比增速为-19.2%；政府性基金预算支出同比增长 24.0%。 

核心观点： 

5 月财政收支不平衡压力增大。收入端来看，5 月财政收入进度仍然偏弱，减

税退税叠加土地收入承压，继续拖累收入增速；支出端来看，5 月支出进度已

基本持平于往年同期，财政支出增速由负转正，财政发力加快。 

向前看，稳住经济大盘需要财政支出的进一步发力，而减税退税政策的实施仍

会继续拖累收入增速，财政收支矛盾短时间难以缓解，下半年地方财政或面临

较大的资金缺口，亟待增量资金的加快释放。 

当前，财政收支矛盾不断突出下，市场主要关注三个核心问题： 

第一，全年财政资金缺口有多大？考虑到今年经济增长预期下修、土地出让收

入超预期回落、以及地方政府增加抗疫支出，我们调整今年财政实际收支情

况，结果显示，今年财政资金缺口接近 1.5 万亿。 

第二，存量政策如何有效落地？一是，今年新增专项债要确保在 6 月底前基本

发行完毕，力争在 8 月底前基本使用完毕，专项债相关项目落地实施仍待观

察；二是，今年全年新增留抵退税 1.64 万亿。4 月 1 日—6 月 9 日，税务部门

已完成新增退税 14250 亿元，再加上一季度继续实施此前出台的留抵退税老政

策 1233 亿元，已累计有 15483 亿元退税款退到纳税人账户。 

第三，后续还有哪些增量政策可能会推出？6 月以来，8000 亿政策性银行贷款

等增量政策的推出，可部分弥补资金缺口。但相比 1.5 万亿的巨量缺口，仍需

其他增量资金的扶持。我们认为年中调整财政预算的概率不大，更有可能通过

加大盘活存量资金、提前下达专项债等形式，来灵活调整财政资金安排。 

收入端：减税退税叠加土地收入承压，继续拖累财政收入 

5 月一般公共预算收入同比增速为-32.5%，大规模留抵退税仍是主要拖累项，

扣除留抵退税影响之后，5 月一般公共预算收入同比增速为-6.0%，收入增速仍

偏弱。拆分结构来看，增值税、土地相关税收继续下滑，个税、企业所得税收

入增速逐步修复。5 月政府性基金预算收入同比增速为-19.2%，相比上月的降

幅有所收窄，主要受到了土地市场景气度延续疲弱的影响。 

支出端：财政发力明显，支出提速，继续向基建倾斜 

5 月财政发力明显，一般公共预算支出同比为 5.6%，增速由负转正，债务付息

支出增速大幅提升是主要原因。具体来看，5 月债务付息对财政支出的同比拉

动率为 0.44 个百分点；基建支出贡献次之，同比拉动率为 0.24 个百分点；紧

接着是卫生健康支出，同比拉动率为 0.17 个百分点。 

5 月政府性基金支出同比增长 24.0%，大幅高于 4 月的 12.5%。一方面，5 月

地方政府专项债加快发行与使用，推动政府性基金支出大幅提速。另一方面，

尽管土地出让收入降幅仍然高达 24%，但与国有土地使用权出让金收入安排的

支出增速降幅缩窄至-1.4%，可能与地方留存资金加快使用有关。 

风险提示：疫情形势变化超预期，政策落地不及预期。 
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一、财政收支矛盾加大，增量资金如何补？ 
 

事件：2022 年 6 月 16 日，财政部公布 5 月财政数据。2022 年 5 月一般公共

预算收入同比-32.5%，扣除留抵退税因素，同比为-6.0%；5 月一般公共预算

支出同比 5.6%；5 月政府性基金预算收入同比-19.2%；5 月政府性基金预算支

出同比 24.0%。 

 

核心观点：5 月财政收支不平衡压力增大。收入端来看，5 月财政收入进度仍

然偏弱，减税退税叠加土地收入承压，继续拖累收入增速；支出端来看，5 月

支出进度已基本持平于往年同期，财政支出增速由负转正，财政发力加快。向

前看，稳住经济大盘需要财政支出的进一步发力，而减税退税政策的实施仍会

继续拖累收入增速，财政收支矛盾短时间难以缓解，下半年地方财政或面临较

大的资金缺口，亟待增量资金的加快释放。 

 

表 1：5 月收入增速降幅收窄，支出增速由负转正 

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% 

2022 年 5月 实际值 -32.5% 5.6% -19.2% 24.0% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 

1.1 收入端：疫情叠加退税，继续拖累收入 

 

5 月，一般公共预算收入同比增速大幅降至-32.5%，4 月为-41.3%，绝对数较

去年同期减少 6000 亿元。5 月政府性基金预算收入同比-19.2%，4 月同比为-

34.4%，绝对数较去年同期减少 1044 亿元。5 月以来，国内疫情形势趋于缓

和，各地逐步推进复工复产，部分税收收入增速降幅相比上月有所缩窄。 

一般公共预算收入：大规模留抵退税仍是主要拖累项 

大规模留抵退税仍是拖累 5 月财政收入大幅下滑的主因。今年以来，大规模增

值税留抵退税政策全面落实，帮助企业减负纾困。由于留抵退税在账务上是通

过冲减财政收入来处理的，不是通过财政补贴、财政支出的增加来实施的，因

此大规模留抵退税的政策落实，一定程度上拖累了财政收入。 

扣除留抵退税影响之后，5月一般公共预算收入同比增速为-6.0%，相比于 4月

的-4.9%下滑 1.1 个百分点。 
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今年出台的新增留抵退税总额达 1.64 万亿，持续帮助企业减负纾困。6 月 2

日，在财政部召开的新闻发布会上，财政部有关负责人表示，将进一步加大增

值税留抵退税政策力度，在已出台的制造业等 6 个行业企业存量留抵税额一次

性全额退还、增量留抵税额按月全额退还的基础上，新增 7 个行业纳入上述留

抵退税政策范围，预计新增留抵退税 1420 亿元。总体看，今年出台的新增留

抵退税总额将达到 1.64 万亿元。6 月 10 日，国家税务总局表示，4 月 1 日—6

月 9 日，税务部门完成新增退税 14250 亿元，加上一季度继续实施此前出台的

留抵退税老政策 1233 亿元，累计有 15483 亿元退税款退到纳税人账户，超过

去年全年办理退税规模的两倍。 

中央转移支付机制的存在，留抵退税带来的财政收入减少，对地方财政支出影

响有限。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 1.64

万亿新增留抵退税中，地方实际的财政收入减少为 1476 亿元。 

 

图 1：扣除留抵退税影响后，5月公共财政收入继续下滑   图 2：5 月政府性基金收入增速降幅收窄 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（2022-04 和 2022-05 的数据为扣除留抵退税影

响后的同比增速数据）  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

拆分一般公共预算收入的分项来看，5 月财政收入的拖累项主要集中在增值

税、消费税、土地和房地产相关税收，个税、企业税收入增速逐步修复。 

增值税缓缴、免缴政策陆续落实下，5 月增值税收入大幅下滑。5 月，增值税

收入增速为-124.4%，扣除留抵退税影响之外，增值税收入增速为-14.0%，相

比于上月的-3.5%大幅下滑，绝对数较上年减少 624 亿元。我们判断，这可能

部分与增值税缓缴、免缴政策有关。4 月 29 日，财政部、税务总局发布公告

称，自 2022 年 5 月 1 日至 2022 年 12 月 31 日，对纳税人为居民提供必需生

活物资快递收派服务取得的收入，免征增值税。 

受地产销售低迷影响，5 月土地和房地产相关税收增速继续下滑。5 月契税同

比为-31.2%，相比于上月的-43.4%有所缩窄；土地增值税同比为-40.5%，相

比于上月的-31.7%继续扩大；房产税、城镇土地使用税则逐步修复，增速由负

转正。 
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5 月疫情形势趋于稳定，复工复产逐步推进，个税、企业所得收入增速逐步修

复。5 月企业所得税同比增速为 0.3%，相比上月上行 1.6 个百分点；个人所得

税同比增速为-5.7%，相比上月上行 3.8 个百分点。 

 

图 3：5 月增值税、消费税、土地相关税收拖累财政收入  图 4：5 月国有土地出让收入增速降幅收窄 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（其中增值税为扣除留底退税影响后增速） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

政府性基金预算：土地出让金收入下滑是主因 

5 月土地和房地产市场景气度延续疲弱，但相关财政收入降幅有所缩窄。5 月

政府性基金预算收入同比增速为-19.2%，相比上月缩窄 15.1 个百分点。其

中，中央政府性基金收入同比增速为 39.1%，相比上月上行 29.8 个百分点；地

方本级政府性基金收入同比增速为-22.2%，相比上月上行 14.1 个百分点；国

有土地使用权出让收入同比增速为-24.0%，相比上月上行 13.8 个百分点。 

土地出让金下滑主要受到疫情与地产销售景气偏弱的影响，6 月以来土拍市场

已逐步恢复。6 月 8 日，上海首批次集中供地收官，此次推出的 36 宗涉宅用地

全部成交，共获土地出让金 834.7 亿元。 

近期地产调控放松持续推进，三季度有望企稳。3 月以来房地产调控政策调

整，逐渐从三四线城市延伸至强二线城市，且二线城市开始触及限购、限贷、

限售等调控深水区，例如哈尔滨取消限售、武汉四大远城区全面取消限购、济

南两区全面取消限购、济南二套房首付比例降至 4 成。二线城市“四限”政策

调控的政策依然有发力空间，我们认为，后续各地将根据房地产基本面企稳情

况，进一步因城施策调整政策。 

 

1.2 支出端：财政发力明显，财政支出提速 
 

5 月财政发力明显，其中一般公共预算支出增速由负转正，政府性基金预算支

出增速也明显回升。5 月一般公共预算支出增速为 5.6%，相比上月上行 7.6 个

百分点，其中中央本级财政支出增速为 3.5%，地方财政支出增速为 6.0%；政

府性基金预算支出增速为 24.0%，相比上月上行 11.5 个百分点。 
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图 5：2022 年 5 月一般公共预算支出增速由负转正  图 6：2022 年 5 月全国政府性基金预算支出增速明显回升 
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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 

 

一般公共预算支出：债务付息支出是主要贡献项 

从一般公共预算支出的结构来看，债务付息支出增速大幅提升是本月财政支出

增速转正的主因。具体来看，5月一般公共预算支出增速从高到低分别为：债

务付息、科学技术、卫生健康、基建、教育、文化旅游体育与传媒、社会保障

和就业，对应增速为 45.7%、13.2%、11.8%、6.0%、2.6%、0.4%、-3.8%。

其中债务付息支出贡献最大，5月债务付息对财政支出的同比拉动率为 0.44 个

百分点；基建支出贡献次之，5月同比拉动率为 0.24 个百分点；紧接着是卫生

健康支出，5月同比拉动率为 0.17 个百分点。 

从基建内部来看，5 月一般公共预算的基建类支出重心向交通运输明显倾斜。5

月基建类支出增速为 6.0%，相比上月的 2.4%回升了 3.6 个百分点，但仍低于

今年 3 月份的 8.5%。其中，交通运输支出增速为 29.6%，相比上月上行 37.3

个百分点；节能环保、城乡社区事务支出降幅收窄；农林水利支出增速为

8.6%，相比上月回落 19.7 个百分点。 

 

图 7：5 月一般公共预算支出中，债务付息支出增速大幅提升  图 8：5 月一般公共预算的基建类支出重心向交通运输明显倾斜 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（图中为当月同比增速） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，注：图中值为当月增速（基建类支出包括交通

运输、农林水利、城乡事务以及节能环保） 
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政府基金预算支出：专项债发行提速，土地支出降幅缩窄 

5 月政府性基金支出同比增长 24.0%，大幅高于 4 月的 12.5%。根据以收定支

原则，专项债资金加快发行与使用，是推动政府性基金支出大幅提速的原因。

此外，尽管土地出让收入降幅仍然高达 24%，但与国有土地使用权出让金收入

安排的支出增速降幅缩窄至-1.4%，可能与地方留存资金加快使用有关。 

 

图 9：政府性基金支出加快与专项债发行加快有关  图 10：5 月与国有土地出让金收入有关的支出增速降幅缩窄 
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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 

1-5 月专项债发行规模已超过 2 万亿，占全年计划的 56%，发行节奏基本持平

于 2020 年。一季度专项债发行进度创历史新高，为财政靠前发力储备资金，

进入 4月后，受疫情影响，专项债发行节奏有所放缓，4月仅发行 1038 亿元，

但进入 5 月中旬后，随着各地疫情形势稳定，专项债发行再度加速，5 月发行

6320 亿元，为今年以来单月最高发行规模。 

5 月 30 日，财政部表示，省级财政部门要抓紧调整专项债券发行计划，确保今

年新增专项债券在 6 月底前基本发行完毕，力争在 8 月底前基本使用完毕。截

至 6 月 20 日，全国新增专项债发行 6300 亿，已达到全年发行计划的 73%，

按照财政部发行规划，预计 6月下旬发行会继续提速。 

 

图 11：5 月新增专项债规模为今年以来单月最高  图 12：2022 年新增专项债发行进度节奏明显快于往年 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（数据更新至 2022 年 5 月） 

   
资料来源：Wind，光大证券研究所（数据更新至 2022 年 5 月） 
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