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摘要 

总体来看，受到经济稳步回升与大规模留抵退税基本完成等积极因素推动，

三季度以来财政收入降幅所有收窄，财政收支紧张形势逐步好转，基层政府

收支压力有所缓解。然而需注意到，尽管下半年从收入角度好于上半年，但

支出压力不减，总体形势难言轻松。 

下一阶段，积极的财政政策一方面需要加大宏观政策调控力度，提前谋划财

政增量工具，平衡稳增长、防风险、落实基层三保和支持国家重大战略等多

重目标。另一方面，要站在国家治理的角度健全现代预算制度、优化税制结

构、完善财政转移支付体系，为推进中国式现代化奠定平稳健康的经济环境

与制度基础。 

风险提示：疫情反复；经济恢复不及预期 
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一、经济企稳回升叠加留抵退税基本完成，三季度以来财政收

入逐级回升 

1、上半年面对疫情反复、经济下行压力加大等短期因素冲击，积极的财政政策主动

作为落实大规模留抵退税，财政收入快速下降，财政收支紧张加剧。三季度以来一般公

共预算收入水平逐级回升，一是大规模留抵退税基本完成，二是经济展现充分韧性、企

稳上行。1-9 月全国一般公共预算收入 153151 亿元，同比下降 6.6%，剔除留抵退税影

响后，1-9 月一般公共预算收入同比增长 4.1%，较 1-8 月提高 0.4 个百分点；其中，1-9

月税收收入 124365 亿元，同比增长 1%（剔除留底退税影响），较 1-8 月下降 0.1 个百

分点，整体维持平稳态势。 

一方面，基数扰动、生产约束缓解、政策发力生效背景下，三季度经济增长超预期，

为财政收入企稳奠定基础。三季度 GDP 同比增长 3.9%，高于二季度的 0.4%和市场预

期的 3.7%，充分反映中国经济韧性。经济与财政是一体两面的关系，今年经济走势呈“W”

型：一季度经济开门红，4 月至暗时刻，5 月走出谷底，6 月恢复，7 月恢复受阻，8 月

在基数效应下恢复超预期，9 月总体延续 8 月的复苏态势，尽管仍有一定下行压力，但

已处于上行恢复期。 

另一方面，随着财政政策靠前发力，大规模留抵退税集中退付已基本完成，不再对

财政收入形成掣肘。税务总局数据显示，截至 7 月 20 日，今年合计新增减税降费及退税

缓税缓费已超 3 万亿元。 

2、分税种来看，反映出经济形势处于恢复进程但消费仍低迷、出口有压力的状态。

剔除留抵退税影响后，9 月国内增值税、个人所得税增速边际提升；消费税、进口环节

增值税及消费税和出口退税边际下滑，反映尽管经济企稳回升，但居民预期尚未根本好

转、消费持续低迷；同时出口退税下滑反映疫情以来经济的两大支撑基建和出口在四季

度可能将转变为主要依靠基建。1-9 月国内增值税同比下降 33.4%，扣除增值税留抵退

税影响后增长 2%，较 1-8 月提高 0.6 个百分点；国内消费税、进口货物增值税及消费税、

企业所得税、出口退税同比分别为 7.3%、11.3%、2.1%和 16%，分别较 1-8 月回落 1.4、

1.1、0.4 和 2.2 个百分点，其中出口退税单月下滑幅度较高，或与当前外需疲软，出口

下行压力加大有关。9 月我国出口同比增速下探至 5.7%，较 8 月下降 1.4 个百分点。 

3、分地区看，碳达峰碳中和背景下能源安全重要性上升、大宗商品价格上涨，区域

间财政格局发生变化，地方财政收入呈现“西升东降”。1-9 月地方一般公共预算本级收入

同比为-4.9%，高于中央的-8.6%，较 1-8 月提高 1.6 个百分点。扣除留抵留底退税因素

后，1-9 月地方一般公共预算本级收入增长 5.2%，高于中央的 3%。 

由于大部分省份尚未披露前三季度财政收支数据，采用 1-8 月数据分析。分地区看，

东部、中西部占地方财政收入比重从去年 1-8月的 59.1%、36.3%变为今年同期的 57.3%、

38.7%。受益于煤炭等大宗商品量价双涨，部分西部省份增值税、资源税等收入大幅提

升，内蒙古、山西、新疆 3 个资源大省 1-8 月份财政收入可比口径增速超 35%，陕西、

青海、宁夏也达到 20%以上。 

4、政府性基金收入降幅逐步收窄，一方面受到去年低基数及今年下半年来地方稳经

济稳楼市政策影响，另一方面或与城投平台托底拿地相关，须警惕城投风险与财政风险

交织。1-9 月政府性基金收入同比下降 24.8%，较 1-8 月降幅收窄 0.7 个百分点。政府性

基金预算收入降幅缩窄，一是受到低基数影响。去年三季度以来，房地产市场下行压力

逐步加大，导致政府基金收入增速随之快速下滑形成低基数。2021 年 1-9 月全国政府性

基金预算同比增长 10.5%，较 2021 年 1-8 月下降 3.7 个百分点。二是下半年以下来，民

营房企整体遇到现金流困难，部分城投摇身一变通过拿地的方式为地方政府输血，使得
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政府性基金收入降幅逐步收窄。但是城投也面临债务问题，这可能会导致城投与财政风

险进一步捆绑。10 月 14 日，财政部发文指出不得通过国企购地等方式虚增土地出让收

入，有意打击地方国企参与土地使用权招标拿地的行为。 

图表1：今年以来，城投拿地增多 

 

资料来源：中指数据、粤开证券研究院 

 

二、财政支出持续发力，配合政策性金融工具助力基建稳增长 

1、财政支出平衡短期稳增长和中长期改革，民生支出有保障、基建支出保持较高增

速。1-9 月一般公共预算支出同比增长 6.2%，较 1-8 月降低 0.1 个百分点，整体维持较

高支出强度。其中，1-9 月教育、社保就业和卫生健康等民生支出超过 7.3 万亿元，占总

支出比重为 38.4%，民生保障得到有力支撑。1-9 月基建相关（城乡社区、农林水、交

通运输支出和节能环保）的支出近 4.3 万亿元，同比增长 2.8%。 

2、中央坚决落实过紧日子要求，压减自身支出，通过转移支付弥补地方收入减少，

地方支出占比大幅提升，创 2009 年有数据以来同期新高。当前地方财政收入下滑、刚

性支出不减。针对大规模留抵退税带来的地方财政收入下降，财政部在按现行税制负担

50%退税资金的基础上，新增 1.2 万亿元转移支付资金支持基层落实退税减税降费和保

就业保基本民生。其中，对新增留抵退税中的地方负担部分，中央财政补助比例平均超

过 82%，并向中西部地区倾斜。1-9 月中央一般公共预算支出 25014 亿元，仅占全国财

政支出的 13.1%，创 2009 年有数据以来同期新低。 

3、在专项债发行进度加快以及去年低基数的双重影响下，政府性基金支出进度加快。

尽管土地市场维持低温，但在专项债资金的支撑下，1-9 月政府性基金支出同比增长

12.5%，不仅大幅高于 2021 年同期的-8.8%，也高于 2021 年的全年增速-3.7%。开年以

来，专项债发行使用加快、并用好用足 5000 多亿元专项债地方结存限额，1-9 月新增专

项债共发行 3.5 万亿元，较去年同期增加 1.2 万亿元，发挥了带动扩大有效投资、稳定

宏观经济大盘的积极作用。此外，在专项债发力的背景下，国开行、农发行、进出口银

行分别投放 3600、1900、500 亿元共计 6000 亿基础设施投资基金，调增政策性银行 8000

亿元信贷额度支出稳增长。在财政金融协同发力下，1-9 月基建累计同比增长 11.2%，较

2020-2021 年同期两年平均增速提高 9.2 个百分点 

图表2：国有土地使用权出让收入降幅收窄 
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资料来源：wind、粤开证券研究院 

三、财政形势边际好转，但需警惕五大风险带来的支出压力，

四季度财政紧平衡态势仍存 

尽管下半年经济形势将企稳向上，但四季度疫情以来经济的两大支撑基建和出口将

转变为主要依靠基建，出口受全球经济下行影响将逐步下行，基建和财政发挥至关重要

的作用，不仅要稳住自身，而且要承担对冲消费下行、房地产投资负增长的任务。下半

年从收入角度好于上半年，但下半年支出压力不减，总体形势难言轻松。一般公共预算

收入下行的同时叠加土地出让收入大幅下行，支出压力较大，债务集中到期。未来房地

产风险引发的财政冲击、金融风险财政化、城投风险与财政风险交织、通胀风险引发的

财政冲击和突发疫情和地缘政治因素五大风险可能加剧财政紧张，必须未雨绸缪。 

一是储备财政子弹。推出增量财政政策工具，应对财政靠前发力导致的四季度财政

资金青黄不接；2023 年上调财政赤字率突破 3%，扩大债务限额与余额空间以应对不时

之需。提前发行 2023 年专项债额度、扩大结存限额发行使用、国有企业利润上缴等，

弥补土地出让收入下行。 

二是优化债务结构，提高国债占比、降低地方债比重，提高一般债比重、降低专项

债比重，适当支持城投合法合规发债；强化中央对地方、省级对市县的财政转移支付，

避免支付风险。 

三是统筹疫情防控和经济社会发展，维护正常的生产生活秩序。对地方政府的防控

实施包容、尽职免责的激励制度，避免权责不对等。 

四是加强财政、金融、产业政策间协调，避免财政政策成为其他政策的买单者。 
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