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[Table_Summary] 投资要点 

7 月财政收入增速降幅继续收窄，剔除留抵退税影响后，当月增速有所放缓，

财政支出增速升至高位，但进度依然不快。从收入端看，大规模留抵退税集

中退付基本完成，7 月新增留抵退税规模缩减，对收入的负面影响进一步减

弱，全国财政收入增速降幅进一步收窄至个位数。但剔除留抵退税影响后，

收入增速较 6 月有所放缓，7 月经济恢复受到高温、疫情及地产风险事件的

扰动，影响了收入的筹集。从支出端看，一方面是去年基数明显走低，另一

方面，本土疫情再度多点散发，叠加各地加快落实专项债实物工作量，社保

就业、卫健及交运支出增速明显上行，带动财政支出增速升至年内高位。不

过 7 月支出进度仍处 2017 年以来同期次低位，或受收入端制约，支出进度

依然不快。近期全国高温，一方面干旱对农业生产有所冲击，另一方面电网

负荷加大迫使部分地区工业限产让电于民，或对经济恢复仍有扰动，稳增长

压力仍存。总理在经济大省政府主要负责人座谈会上表示，经济大省要挑大

梁，财政净上缴中央的省要完成上缴任务，同时各省要盘活财政存量资金，

盘活专项债债务限额空间。我们发现，专项债限额空间多集中在头部大省，

这意味着后续稳增长及财政压力的缓解，需要头部大省进一步出力。  

 7 月收入增速降幅收窄至个位数。1-7 月全国财政收入增速录得-9.2%，扣除

留抵退税因素后增长 3.2%，仍不及全年财政预算收入的目标增速（3.8%）。

7 月当月财政收入增速降幅延续收窄至个位数，录得-4.1%，扣除留抵退税因

素后收入增速录得 2.6%，较 6 月的 5.3%有所放缓，且不及今年 3 月的水平，

不过连续两个月保持正增长。其中，中央收入增速降幅明显收窄至个位数，

录得-3.1%，高于今年 3 月的水平，退税口径调整后当月增速为今年疫情以来

首度转正；地方收入增速降幅扩大至-5.8%，经退税口径调整后，当月增速明

显放缓。7 月税收收入增速在高基数下降幅仍有收窄，录得-8.4%，经退税口

径调整后降幅略有收窄。非税收入增速在基数明显走低下略有上行至 36.1%，

续创 2019 年 10 月以来新高。7 月全国财政收入增速降幅持续三个月收窄，

或因增值税留抵退税政策性减收逐步消退，剔除留抵退税影响，7 月当月收

入增速有所放缓，印证 7 月经济数据全面走低，经济恢复不牢影响财政收入

筹集。 

 分项收入增速涨跌互现。7 月主要收入项目中，增值税收入增速降幅继续收

窄至-21.5%，扣除留抵退税因素后增速转正至 2.9%，好于今年 3 月的水平，

或受到去年基数走低、增值税缴税大月及留抵退税减税影响消退等因素的影

响。消费税收入增速放缓，印证汽车、化妆品等应税消费品零售额增速回落。

企业所得税增速在基数走高下仍由负转正，个人所得税增速略有放缓。进口

环节增值税、消费税增速下行。车辆购臵税增速降幅有所收窄，减税的负面

影响有所减弱。土地和房地产相关税收增速全面回落，其中占比较高的土地

增值税收入增速和契税收入增速跌幅仍深。 

 7 月支出增速升至高位。1-7 月财政支出增速录得 6.4%，进一步接近全年财

政支出增速预算目标值 8.4%。7 月当月财政支出增速上行至接近两位数的高

位，录得 9.9%，其中中央支出增速升至 4.9%，续创年内新高，地方支出增

速大幅上行至 10.9%，创本轮疫情以来新高，进一步接近今年 3 月的水平。
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7 月财政支出增速升至年内高位，一方面或有基数明显走低的影响，另一方

面，本土疫情再度多点散发，叠加各地加快落实专项债实物工作量，对支出

增速走高有所支撑。7 月财政支出进度过半，但仍处 2017 年以来同期次低位，

或受收入端制约，支出进度依然不快。 

 分项支出增速涨多跌少。7 月分项支出增速涨多跌少，其中科技支出增速继

续领跑，较上月加快 26 个百分点，社保就业、卫健等民生相关支出增速紧随

其后，录得两位数以上的高位，较上月明显上行。交运支出增速加快，城乡

社区支出增速在基数明显抬升下仍有上行。仅农林水、节能环保和债务付息

支出增速较上月回落。 

 7 月基金收入增速降幅收窄。1-7 月政府性基金收入增速录得-28.9%，仍远

低于全年预算目标值 0.6%。7 月当月收入增速在基数明显回落下降幅收窄，

至-31.4%，跌幅仍深。其中中央收入增速下行至-30.7%，地方收入增速降幅

略有收窄至-31.5%。土地出让收入增速降幅同步收窄至-33.2%，印证 7 月全

国土地购臵面积增速降幅收窄，不过或主要受基数明显走低影响，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。 

  

-10

0

10

20

30

40

50

60

科
技

交
运

社
保
就
业

卫
健

教
育

城
乡
社
区

文
体
传
媒

节
能
环
保

农
林
水

债
务
付
息

2022-06 2022-07

-40

-20

0

20

40

60

80

19/7 19/11 20/3 20/7 20/11 21/3 21/7 21/11 22/3 22/7

土地出让收入 全国政府性基金收入

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_45375


