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[Table_Summary] 投资要点 

6 月财政收入和支出增速续升，剔除留抵退税影响后，收入增速为本轮疫情

以来首度转正，而上半年收支累计增速仍不及全年目标值。从收入端看，财

政收入增速降幅加速收窄，剔除留抵退税后增速已超今年 3 月水平。一方面，

税收收入增速加速回升。6 月经济加快修复，留抵退税实施帮助纾困和培育

税源，增值税收入增速降幅明显收窄，工资薪金所得税增长带动个税增速创

今年 3 月以来新高。另一方面，非税收入增速创新高，原油价格上行带动特

别收益金专项收入增长，恢复部分监管费征收，及地方多渠道盘活闲臵资产

均有贡献。从支出端看，财政支出增速略有加快，进度仍慢。6 月收入增速

回升，叠加专项债发行继续加速，均支撑支出增速继续上行，其中城乡社区

支出增速回升幅度最大。不过上半年支出进度不及五成，处 2017 年以来同

期次低位，积极财政力度仍需加强。6 月新增专项债发行已完成全年额度的 9

3%，在实际支出进度上，要求 8 月底前使用完毕。而项目资本金到位困难是

当前制约项目建设和贷款投放的重要因素之一。近期国常会接连部署，增加

政策性开发性金融工具支持重大项目建设额度，部署加大重点工程以工代赈

力度等措施促就业。预计专项债将加速形成实物工作量，带动经济修复和收

入回升，支撑支出增速进一步走高。 

 6 月收入增速回升。1-6 月全国财政收入增速录得-10.2%，扣除留抵退税因

素后增长 3.3%，仍不及全年财政预算收入的目标增速（3.8%）。6 月当月财

政收入增速降幅明显收窄至-10.5%，较 5 月增速回升 22 个百分点，回升速

度较 5 月进一步加快，扣除留抵退税因素后收入增速转正至 5.3%，已高于今

年 3 月的水平。其中中央、地方收入增速降幅分别收窄至-19.4%、-3.6%，

退税口径调整后，中央、地方收入增速均有回升。6 月税收收入增速同步延

续回升至-20.9%，经退税口径调整后降幅收窄。非税收入增速在基数走高下

仍上行至 33.3%，并创 2019 年 10 月以来新高，一方面，原油价格上涨带动

石油特别收益金专项收入增加、按规定恢复征收的银行保险业监管费收入入

库等拉高中央非税收入，另一方面，地方多渠道盘活闲臵资产，及矿产资源

有关收入增加。6 月全国财政收入增速自低位加快回升，剔除留抵退税影响

后增速由负转正，一方面是国内疫情防控形势总体向好，稳经济一揽子政策

措施加快落地见效，经济加速修复，带动税收收入降幅收窄。另一方面是非

税收入增速大幅上行，原油价格上涨及恢复征收部分监管费均有贡献。  

 分项收入增速涨多跌少。6 月主要收入项目中，增值税收入增速降幅明显收

窄至-57%，扣除留抵退税因素后增速低位回升至-1.1%，好于今年 3 月的水

平，主因经济增长有所改善。消费税收入增速由负转正。企业所得税增速略

有下行，个人所得税增速大幅转正，主要受工资薪金所得税增长带动。进口

环节增值税、消费税增速下行，印证 6 月进口增速回落。车辆购臵税增速下

降 39.8%，其中减半征收车购税减税 71 亿元，占同比减少的 54%。土地和

房地产相关税收增速涨多跌少，其中占比较高的土地增值税收入增速降幅明

显收窄至-1.2%，契税收入增速降幅略有收窄，不过降幅仍接近三成。 

 6 月支出增速上行。1-6 月财政支出增速录得 5.9%，较全年财政支出增速预

算目标值 8.4%仍有差距。6 月当月财政支出增速由 5 月的 5.6%升至 6.1%。
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其中中央支出增速升至 3.8%，创年内新高，地方支出增速在基数走高下仍有

上行，不过不及今年 3 月的水平。6 月财政支出增速继续上行，地方债发行

加速，对财政支出增长有所支撑，不过从财政支出进度看，6 月财政支出进

度不及 50%，处 2017 年以来同期次低位。 

 分项支出增速涨跌互现。6 月分项支出增速涨跌互现，其中科技支出增速领

跑，较上月加快 9.7 个百分点，交运、城乡社区及农林水等基建相关支出增

速紧随其后，其中交运支出增速有所回落但仍处年内高位，农林水支出增速

与 5 月持平，城乡社区支出增速大幅转正，较 5 月上行 14 个百分点。民生

支出方面，教育支出增速加快，社保就业支出增速由负转正，卫健支出增速

放缓。 

 6 月基金收入增速降幅扩大。1-6 月政府性基金收入增速录得-28.4%，仍远

低于全年预算目标值 0.6%。6 月当月收入增速在基数走高下降幅明显扩大，

录得-35.7%，再创 2016 年以来新低。其中中央收入增速在高基数下大幅下

行至-23.7%，地方收入增速降幅走扩至-36.5%。土地出让收入增速降幅同步

扩大至-39.9%，再度刷新今年 4 月创下的新低，表明土地成交状况依然低迷。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图表 1：财政收入当月同比增速（%） 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 2：各税种收入当月同比增速（%） 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 3：财政支出当月同比增速（%） 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 4：各项财政支出当月同比增速（%）  

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 5：政府性基金收入和土地出让收入累计同比（%） 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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