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基建投资增速超过财政支出增速，金融支持发挥作用 

 
——2022 年 11 月财政收支分析 

核心内容：  分析师 

财政收支数据应该看累计值还是当月值？可能还是累计值好一些。因为财政收支

是按年度制定预算的，考虑的是年度内的收入、支出与债务的安排，月度之间会

出现自然波动和主动调整，比如今年二季度的留抵退税。同时，累计同比增速也

可以反映月度的边际变化，虽然敏感度低，但是波动性小，适合分析趋势和对比

收支强度。而经验显示，财政收入与支出增速之差是衡量逆周期强度的良好指标。 

11 月当月公共财政收入同比+24.6%（前值+15.7%），支出同比+4.8%（前值+8.7%）。

财政收入增速明显与 11 月的国内经济数据不匹配，与税收上缴节奏等因素有关。 

公共财政收入持续收窄降幅。1-11 月，全国公共财政收入 18.55 万亿元，同比

-3.0%（前值-4.5%），进一步收窄降幅。其中，税收收入 15.28 万亿元，同比-7.1%

（前值-8.9%），非税收入 3.27 万亿元，同比+22.2%（前值+23.2%）。主要税种中，

国内增值税 4.35 万亿元，同比-26.2%（前值-29.1%）；企业所得税 4.30 万亿元，

同比+3.8%（前值+3.5%）；进口环节税 1.85 万亿元，同比+13.4%（前值+11.3%）；

国内消费税 1.56 万亿元，同比+18.0%（前值+13.2%）；个人所得税 1.36 万亿元，

同比+8.0%（前值+8.5%）。 

公共财政支出增速保持平稳：1-11 月，全国公共财政支出 22.73 万亿元，同比

+6.2%（前值+6.4%），维持 4 月以来的 5.9%至 6.4%区间。而 1-11 月的基建投资

增速达到 11.65%（其中电力热力燃气及水生产行业投资达到+19.6%），可能体现

了金融支持的效果。具体来看，支出增速居前的项目依次是卫生健康+15.3%（前

值+12.6%）、社会保障和就业+7.4%（前值+7.4%）、交通运输+6.0%（前值+6.6%）、

科学技术+6.0%（前值+8.8%）、教育+5.9%（前值+6.0%）、农林水事务+3.6%（前

值+4.5%）、城乡社区事务-0.5%（前值-0.5%）、文化旅游体育与传媒-2.6%（-1.4%）、

节能环保-3.6%（前值-3.4%），以及债务付息+7.1%（前值+8.5%）。 

政府性基金收入降幅收窄，但支出增速快速回落：1-11 月全国政府性基金收入

6.02 万亿元，同比-21.5%（前值-22.7%），其中国有土地使用权出让收入 5.12

万亿元，同比-24.4% （前值-25.9%）；1-11 月全国政府性基金支出 9.60 万亿元，

同比+5.5%（前值+9.8%），自 7月以来出现加速回落趋势。由于房地产市场低迷，

今年政府性基金账户严重缩水。房地产市场修复也需要金融纾困政策的效果。 

中央经济工作会议提出，2023 年积极财政政策要加力提效。保持必要的财政支出

强度，优化组合赤字、专项债、贴息等工具，在有效支持高质量发展中保障财政

可持续和地方政府债务风险可控。要加大中央对地方的转移支付力度，推动财力

下沉，做好基层“三保”工作。而现代化基础设施体系建设有五方面重点：1.交

通、能源、水利等网络型基础设施；2.信息、科技、物流等产业升级基础设施；

3.城市基础设施；4.农业农村基础设施；5.国家安全基础设施。 

风险提示：地缘政治事件、海外经济衰退、病毒再度变异 
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图 1：11 月公共财政支出小幅回落，财政收入增速进一步上升 图 2：公共财政收入收窄降幅，公共财政支出增速保持稳定 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 

图 3：政府性基金收入逐步收窄降幅，但支出增速连续回落 图 4：土地出让收入增速逐渐收窄降幅，所安排支出趋于降速 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 

图 5：政府性基金收入与支出相对于公共财政账户明显变小 图 6：2022 年土地出让收入占地方财政收入比重显著下降。 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 
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