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主要内容： 

 存量留底退税扫尾，经济稳步恢复，财政收入跌幅收窄。7 月一般公共预算收入同比-4.1%，

较上月跌幅收窄 6.5 个百分点，改善主要来自存量留抵退税扫尾规模大幅缩减，对 7 月财

政收入增速的拖累收窄 9 个百分点至-6.7%。一般公共预算收入（剔除留抵退税，下括号

内同）同比较上月小幅下行 2.5 个百分点至 2.6%，但其中经济稳定改善趋势下税收收入再

度小幅向上，主要是增速更高的非税收入在 7月财政收入中占比下降所致的技术性波动。

6-7 月经济活动明显好于 4-5 月，增值税同比（+4.1pct 至 2.9%）自 3 月以来首次回正。

另外，政策对生产的呵护令居民就业趋于稳定，城镇调查失业率小幅下降，个人所得税

（-0.2pct 至 10.3%）稳定处于较高增速区间。另外，非税收入（+3.0pct 至 36.3%）也

进一步发挥对财政收入的支撑效果，近两个月以来特定国有金融企业利润上缴持续高增，

对财政支出形成重要融资支持。 

 国债发行升温，积极财政支出加码稳增长。7 月一般公共预算支出同比再度上行 3.9 个百

分点至 9.9%，进入支出高增长区间。一方面，7 月财政收入跌幅进一步明显改善；另一方

面预算内政府债务发行加速，7 月国债净融资 2708 亿，同比多增达 4525 亿，对财政支出

更趋积极形成强力支撑。今年 1-7月国债累计新增发行规模已经占到全年计划发行规模的

35.5%，明显超过 2021 年（13.5%），与 2019 年（35.8%）基本持平，对房地产周期

降温导致的政府性基金调入收入减少形成较好的对冲作用。支出结构方面，和政府消费关

联度更高的经常性支出类别同比增速（+6.4pct 至 11.4%）大幅改善，积极财政支出正在

加码形成稳增长效果。预算内与基建投资相关的三项支出同比增速（-5.2pct 至 4.2%）较

6 月有明显回落，或显示预算内基建投资集中于二季度形成实物工作量。 

 政府性基金：房地产周期降温土地出让收入持续低迷，专项债提前发行推动的基金支出高

增迎来拐点，基建投资后续更依赖政策性开发性金融工具。7 月政府性基金收入同比

（+4.4pct 至-31.3%）小幅回升但仍处于深度收缩区间。7 月地产销售再度转冷，居民去

杠杆进程尚未结束，土地出让收入未有实质性改善。支出同比（-7.8pct 至 20.5%）也开

始趋于降温，主因前期专项债快速放量推动的政府性基金支出集中高增阶段结束。7 月新

增专项债骤然收缩至 613 亿，较去年同期少增近 3000 亿。去年 8月之后专项债发行姗姗

来迟，基金支出增速水涨船高，今年 8月至年底高基数下政府性基金支出增速可能已经迎

来拐点，后续可能回落速度较快。但这不代表基建投资也将同步回落，后续更多依赖政策

性开发性金融工具以及配套信贷的投放。 

 前三个季度缓税即将到期，财政收支高增阶段已经开启，下半年地产和消费两大内需增长

发动机尚未点燃，财政支出高增将成为主要稳增长手段之一而发挥中流砥柱的作用。财政

收入高增的大幕即将开启，政府消费稳经济已在路上，基建驱动因素逐渐转换至金融杠杆，

下半年财政将成为稳定经济的主要手段。随着 7月底前存量留抵退税基本完成，加之 8月

开始至年底年初，此前三个季度制造业中小企业缓税的 7300 多亿将集中到期，财政收入

预计将出现跳升并保持 15%以上的高增至年底。加之 7月已经见到的国债积极发行，以及

或可动用去年尚未发行完毕的近 4000 亿额度，财政支出于教育、医疗、养老、科研国防

等领域形成的最终消费需求有助于形成直接的稳增长效果。加之财政从年初以来对基建投

资的持续发力支持、下半年金融杠杆的进一步融资保障和实物工作量的持续落实到位，基

建投资仍将保持自 7 月以来高增长，预计下半年实际 GDP 增速仍有望达到 4.8%-5.0%左

右。 

 
 

 

 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 



本研究报告仅通过邮件提供给 新华08 使用。2

 宏观研究 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 2 页 共 5 页                            简单金融 成就梦想 

一、存量留底退税扫尾，经济稳步恢复，财政收入跌幅收窄。  

7 月一般公共预算收入同比-4.1%，较上月跌幅收窄 6.5 个百分点，改善主要来

自存量留抵退税扫尾规模大幅缩减，对 7 月财政收入增速的拖累收窄 9 个百分点至

-6.7%。一般公共预算收入（剔除留抵退税，下括号内同）同比较上月小幅下行 2.5

个百分点至 2.6%，但其中经济稳定改善趋势下税收收入再度小幅向上，主要是增速

更高的非税收入在 7 月财政收入中占比下降所致的技术性波动。6-7 月经济活动明显

好于 4-5 月，增值税同比（+4.1pct 至 2.9%）自 3 月以来首次回正。另外，政策对

生产的呵护令居民就业趋于稳定，城镇调查失业率小幅下降，个人所得税（-0.2pct

至 10.3%）稳定处于较高增速区间。另外，非税收入（+3.0pct 至 36.3%）也进一

步发挥对财政收入的支撑效果，近两个月以来特定国有金融企业利润上缴持续高增，

对财政支出形成重要融资支持。 

图 1：一般公共预算收入同比及结构（%）  图 2：税收收入（剔除退税）同比及结构（%）  

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

二、国债发行升温，积极财政支出加码稳增长。 

7 月一般公共预算支出同比再度上行 3.9 个百分点至 9.9%，进入支出高增长区

间。一方面，7 月财政收入跌幅进一步明显改善；另一方面预算内政府债务发行加速，

7 月国债净融资 2708 亿，同比多增达 4525 亿，对财政支出更趋积极形成强力支撑。

今年 1-7 月国债累计新增发行规模已经占到全年计划发行规模的 35.5%，明显超过

2021 年（13.5%），与 2019 年（35.8%）基本持平，对房地产周期降温导致的政

府性基金调入收入减少形成较好的对冲作用。支出结构方面，和政府消费关联度更高

的经常性支出类别同比增速（+6.4pct 至 11.4%）大幅改善，积极财政支出正在加码

形成稳增长效果。预算内与基建投资相关的三项支出同比增速（-5.2pct 至 4.2%）

较 6 月有明显回落，或显示预算内基建投资集中于二季度形成实物工作量。 
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图 3：一般公共预算支出同比及结构（%）  图 4：累计国债净融资占全年计划融资比重（%） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

三、政府性基金：房地产周期降温土地出让收入持续低迷，专项债提前发行推动

的基金支出高增迎来拐点，基建投资后续更依赖政策性开发性金融工具。 

7 月政府性基金收入同比（+4.4pct 至-31.3%）小幅回升但仍处于深度收缩区间。

7 月地产销售再度转冷，居民去杠杆进程尚未结束，土地出让收入未有实质性改善。

支出同比（-7.8pct 至 20.5%）也开始趋于降温，主因前期专项债快速放量推动的政

府性基金支出集中高增阶段结束。7 月新增专项债骤然收缩至 613 亿，较去年同期少

增近 3000 亿。去年 8 月之后专项债发行姗姗来迟，基金支出增速水涨船高，今年 8

月至年底高基数下政府性基金支出增速可能已经迎来拐点，后续可能回落速度较快。

但这不代表基建投资也将同步回落，后续更多依赖政策性开发性金融工具以及配套信

贷的投放。 

图 5：政府性基金表见收支缺口进一步扩大 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

四、前三个季度缓税即将到期，财政收支高增阶段已经开启，下半年地产和消费

两大内需增长发动机尚未点燃，财政支出高增将成为主要稳增长手段之一而发挥中流

砥柱的作用。 

财政收入高增的大幕即将开启，政府消费稳经济已在路上，基建驱动因素逐渐转

换至金融杠杆，下半年财政将成为稳定经济的主要手段。随着 7 月底前存量留抵退税
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基本完成，加之 8 月开始至年底年初，此前三个季度制造业中小企业缓税的 7300 多

亿将集中到期，财政收入预计将出现跳升并保持 15%以上的高增至年底。加之 7 月

已经见到的国债积极发行，以及或可动用去年尚未发行完毕的近 4000 亿额度，财政

支出于教育、医疗、养老、科研国防等领域形成的最终消费需求有助于形成直接的稳

增长效果。加之财政从年初以来对基建投资的持续发力支持、下半年金融杠杆的进一

步融资保障和实物工作量的持续落实到位，基建投资仍将保持自 7 月以来高增长，预

计下半年实际 GDP 增速仍有望达到 4.8%-5.0%左右。 

图 6：一般公共预算表见收支缺口有所收窄 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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