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Q4 财政怎么看？地产修复是关键 

——2022 年 8 月财政数据的背后   

核心观点 

专项债集中发行及特定机构利润等政策前置利多逐步出尽，卖地收入低迷开始扰动政

府性基金支出节奏，Q4 财政重点关注地产修复进程和卖地收入表现。 

❑ 政府性基金：收入开始扰动支出 

支出层面，1-8 月累计全国政府性基金预算支出 73040 亿元，比上年同期增长

23.4%，前值 29.8%。其中 8 月政府性基金支出增速仅为-8.8%，前值 20.5%。收

入层面，1-8 月累计，全国政府性基金预算收入 39979 亿元，同比下降 25.5%，

其中国有土地使用权出让收入 33704 亿元，同比下降 28.5%。卖地收入依旧低

迷，前值政策作用逐步出尽，收入开始扰动支出。 

政府增收是关键，收入开始扰动支出。我们从 6 月起开始提示财政增收是关键，

为实现政府性基金收支现金流匹配，专项债前置集中发行叠加特定机构利润加速

上缴，一定程度上抵补了卖地收入不及预期的资金缺口，如今已有兑现。进入

Q3 前置政策效果逐步出尽，卖地收入回升成为影响下半年财政收支平衡的重要

调节（目前较往年仍有接近万亿资金缺口）。7 月起地产风波发酵导致经济修复

进程受挫，8 月地产销售、投资、建工等数据再度承压，卖地收入较弱也是意料

之中。卖地收入走弱开始逐步影响政府性基金支出端，根据我们测算，截至 8 月

全国政府性基金相关收入与支出之差仅存 2000 亿左右（新增专项债收入+政府性

基金收入-政府性基金支出），7 月仍维持在 4000 亿左右。我们认为，后续政府增

收是维持支出高增长的重要基础，限额内 5000 亿专项债资金作用有限，卖地收

入回升仍是重点关注领域。 

❑ Q4 地产修复是关键 

Q4 财政重点关注地产修复。停工停贷仍是当前地产核心矛盾，8 月地产销售、投

资等数据仍相对低迷，卖地收入修复是影响政府性基金收入的关键变量，我们在

8 月外发《卖地收入仍低迷，政府增收是关键》报告中已有论述，提示 Q4 重点关

注地产修复。7 月末以来增量地产政策频发，旨在带动地产行业修复，一方面是全

国保交楼措施陆续出台，郑州、石家庄等地也在地方层面探索保交楼方案。另一

方面是积极出台需求侧的刺激政策，9 月 8 日宁波全市放松限购，本周苏州、青岛

等已有放松举措，预计未来放松范围仍将进一步扩大。 

我们认为，地产修复的核心是地产销售的转暖，这需要解决预期转弱问题（居民、

企业），特别是居民预期修复，市场化方式处理和防范道德风险的政策思路下，居

民预期短期较难根本性扭转，地产大概率维持弱修复进程，卖地收入大概率渐进

回暖，一定程度上有助于缓解政府性基金收支压力。 

❑ 一般公共预算：经济渐进回升，收入积极增长 

1-8 月累计，全国一般公共预算收入 138043 亿元，扣除留抵退税因素后增长 3.7%，

按自然口径计算下降 8%。其中，全国税收收入 113249 亿元，扣除留抵退税因素

后增长 1.1%，按自然口径计算下降 12.6%；非税收入 24794 亿元，比上年同期增

长 21.2%。8 月当月财政收入（自然口径）为 5.58%，扣除减退税降费的因素影响

则达到 9.3%，验证前期判断，财政收入平稳增长。 

经济修复带动财政收入平稳增长。6 月我们提出，在集中大规模减退税降费和疫

情冲击的利空出尽后，常态化核酸检测统筹经济增长与疫情防控实现常态化增

长，进而带动一般公共预算收入显著企稳，6、7 月扣除减退税降费财政收入同

比分别达到 5.2%和 2.6%，较 4、5 月有显著改善，侧面验证前期观点。进入 8

月国内疫情及地产风波扰动经济修复进程，但常态化检测较为有效地统筹了经济

发展和疫情防控，工业生产与服务业运行较年初有显著改善，在去年 8 月低基数

基础上 8 月财政收入增长更是达到了 9.3%。 
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此外，从税收结构来看，1-8 月国内增值税、消费税、企业所得税、个人所得税

分别同比增长-37.6%（扣除留抵退税影响同比达到 1.4%）、8.7%、2.5%和

8.9%，企业所得税增速较低主因在于内疫和地产扰动导致企业盈利有所恶化，个

税所得税高增源于 2021 年下半年起税收征管力度加强，消费税的相对积极与 6

月起社零数据转正并显著改善也能互相印证。 

向前展望，我们认为，下半年在常态化核酸检测和前期一系列稳增长政策的配合

下，经济逐步修复的趋势仍将延续，财政收入及税收表现相对积极，叠加 2021

年下半年的低基数，预计 Q4 财政收入增速有望保持较高水平增长，截至 8 月一

般公共预算已经实现 65.7%的预算收入目标，预计完成全年 21 万亿的收入目标

概率较高。 

❑ 一般公共预算：支出结构重回 2020 

1-8 月，全国一般公共预算支出 165177 亿元，比上年同期增长 6.3%。其中，1-8

月科学技术、交通运输、卫生健康、债务付息支出等领域支出增速较快，分别达

到了 20.6%、11.3%、8.9%、7.2%；此外，从时序进度上看，1-8 月一般公共预

算支出进度达到 61.8%，其中社会保障、卫生健康、交通运输等领域支出进度较

快，分别达到 67.7%、67.9%和 65.2%，均快于时序进度，前者主要在于稳就业

和防控疫情，交通运输与农林水利则与基建发力密切相关。 

落实经济、政策目标，支出结构重回 2020。2022 年财政支出结构与 2020 年较为

相似，一方面积极应对疫情冲击实施针对性的防疫措施，卫生健康支出较为积

极，另一方面积极落实三保，保市场主体稳就业，社会保障相关支出进度显著领

先其他领域，稳增长诉求下交通运输等方面支出也表现积极。此外，从全年维度

看，我们预计 2022 年财政支出结构可能重回 2020，部分领域如科技、教育、文

体传媒、环保等领域支出可能不及全年预算安排，由此腾挪出来的财政资金可进

一步投入于卫生健康、社保就业等抗疫支出或托底就业领域，或者通过央地转移

支付的方式弥补薄弱环节，特别是基层财力较为困难的地区。 

 

❑ 风险提示 

政策落地不及预期，经济超预期下行，全球经济、金融危机爆发 
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1 财政数据跟踪 

 

图1： 财政数据热力图 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图2： 2022 年 1-8 月，社保就业、卫生健康及交通运输支出较快 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

  

类别（亿元） 名称 2022-08 2022-07 2022-06 2022-05 2022-04 2022-03 2022-02 2021-12 2021-11 2021-10

一般公共预算收入 当月同比 5.58% -4.08% -10.55% -32.53% -41.34% 3.42% 10.52% -15.81% -11.23% -0.14%

国内增值税 当月同比 5.71% -21.24% -56.85% 271.38% 180.44% -3.99% 6.09% -4.73% -8.34% -2.49%

国内消费税 当月同比 5.24% 3.33% 6.18% -12.11% 14.34% 8.57% 18.68% 128.48% 60.36% -7.02%

企业所得税 当月同比 -2.98% 0.09% -0.23% 0.26% -1.30% 45.71% 5.42% 84.96% 3.69% -5.82%

个人所得税 当月同比 8.83% 10.25% 10.46% -5.69% -9.48% -51.26% 46.86% 26.84% 12.17% 16.89%

一般公共财政支出 当月同比 5.64% 9.92% 6.06% 5.65% -1.96% 10.40% 6.98% -14.16% 8.45% 2.90%

教育 当月同比 11.37% 8.68% 5.67% 2.56% -10.55% 7.65% 9.05% -4.89% 8.24% -0.77%

科学技术 当月同比 21.63% 48.46% 23.20% 13.16% 0.15% 29.42% 15.47% 12.78% 17.03% 43.75%

文化旅游体育与传媒 当月同比 -3.03% -1.57% -6.15% 0.40% -19.33% 11.00% 5.56% -26.60% -1.61% -17.15%

社会保障与就业 当月同比 17.03% 24.15% 5.55% -3.79% -4.89% 10.44% 4.76% -9.21% 30.18% 20.51%

卫生健康 当月同比 11.61% 16.74% 5.90% 11.82% 12.51% 9.04% 4.03% -13.47% 1.34% 2.40%

节能环保 当月同比 -15.38% -2.23% -1.08% -0.30% -10.48% -1.18% 12.48% -29.24% -7.51% 9.27%

城乡社区事务 当月同比 -9.57% 7.43% 6.44% -7.79% -11.13% 7.35% 7.59% -15.10% 5.81% 2.88%

农林水事务 当月同比 -8.19% -4.36% 8.89% 8.64% 28.36% 14.03% 4.29% -17.51% 5.83% -20.91%

交通运输 当月同比 -2.11% 24.76% 16.12% 29.57% -7.72% 7.29% 13.98% -15.71% -3.15% -5.54%

政府性基金预算收入 当月同比 -1.95% -31.35% -35.78% -19.24% -34.36% -22.21% -27.22% 2.85% -8.70% -13.40%

土地出让收入 当月同比 -4.87% -33.19% -39.74% -24.03% -37.88% -22.84% -29.49% 2.16% -9.90% -13.14%

政府性基金预算支出 当月同比 -8.83% 20.46% 28.23% 23.97% 12.47% 69.11% 27.92% 0.97% 29.28% -8.36%

22-21绝对值
提升

22-21占比提
升

1-8月财政支
出进度

数额（亿元） 占比（%） 数额（亿元） 占比（%） 亿元

农林水支出 22169 9.0% 24041 9.0% 1872 0.0% 57.3%

公共安全支出 13794 5.6% 14692 5.5% 898 -0.1%

科学技术支出 9607 3.9% 10418 3.9% 811 0.0% 53.9%

社会保障和就业支出 33746 13.7% 37398 14.0% 3651 0.3% 67.7%

教育支出 37687 15.3% 41404 15.5% 3717 0.2% 58.9%

城乡社区支出 19459 7.9% 21103 7.9% 1643 0.0% 59.0%

外交、国防支出 14287 5.8% 15226 5.7% 939 -0.1%

节能环保支出 5419 2.2% 5877 2.2% 458 0.0% 53.1%

一般公共服务支出 19952 8.1% 21103 7.9% 1151 -0.2%

资源勘探工业信息等支出 6651 2.7% 6945 2.6% 295 -0.1%

文化旅游体育与传媒、灾害防
治及应急管理等其他支出

15518 6.3% 17096 6.4% 1578 0.1% 12.9%

债务付息支出 10346 4.2% 11219 4.2% 874 0.0% 67.1%

交通运输支出 11331 4.6% 12021 4.5% 690 -0.1% 65.2%

住房保障支出 7143 2.9% 7747 2.9% 603 0.0%

卫生健康支出 19213 7.8% 20836 7.8% 1623 0.0% 67.9%

总计 246322 100.0% 267125 100.0% 20803 61.8%

20222021
一般公共预算支出投向
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