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支出暂未提速，关注发债进度 

——7月财政数据点评 
 

 

投资要点： 
 

2026 年 7 月，财政前两本账收入、支出当月同比增速分别为 7.0%、-4.4%，前值分别为

1.8%、-0.1%（扣除去年年同补充资资本金响） ，收入增速走强，而支出仍未提速。具体而

言： 

⚫ 7 月，广义财政支出暂未提速，同比增速有所回落扣不考虑年年 6 月充资大行资本金的

扰动 ，民生、基建支出 增速均放缓。 

➢ 7 月，公共财政民生、基建等支出均有所放缓。7 月，公共财政支出当月同比录得

0.5%扣前值 4.0% ，地方支出重新走弱。结构上看，7 月公共财政债务付息支出

增速走高，而民生、基建类支出增速均有所放缓，其中亮点在于农林水支出同比

转正，科学技术支出同比增速走平，其余公布分项增速则均有不同程度的回落。 

➢ 7 月，政府性基金支出同比降幅走阔。7 月，政府性基金支出同比-16.3%，较前

值-12.9%进一步回落（扣此处剔去充资资本金的响） ，也即投资相关支出可能仍然

偏弱。 

⚫ 7 月，支出降速并非收入拖累，作为税收大月，税收延续走高，随着基数下降，土地出

让金同比降幅也收窄，广义财政收入同比增速上行。2026 年 7 月，前两本账收入当月

同比增长 7.0%，前值 1.8%，其中税收拉动 10.4pct，非税收入拖累 0.5pct，土地出让

金拖累 3.0pct。 

➢ 7 月，PPI、税收征缴严格规范对税收拉动仍在，此外消费税也有所回升。7 月作

为税收大月，税收同比增长 13.9%，较前值 10.8%延续回升。（扣1 价格回升 、企

业利润改善对增值税、企业所得税拉动延续。7 月，增值税同比增长 6.7%（扣前值

4.9% ，仍受到 PPI 支撑；企业所得税同比增长 21.8%（扣前值 29.7% ，虽有所回

落但仍在高位，是二季度企业盈利高增的滞后反映。扣2 个税继续高增，可能与

限售股解禁、税种征缴严格规范有关。7月，个税同比增速录得 25.9%，前值 17.0%，

限售股解禁、境外投资收益缴税等可能仍在延续。扣3 消费税同比转正 ，可能与

征缴入库有关。7 月消费税同比增速录得 6.3%，前值-5.3%，消费税四大项为烟

油车酒，且在生产环节征收，但 7 月卷烟、成品油扣汽油+柴油+煤油 、 汽车、白

酒商品产量同比增速分别为-2.2%、-16.6%、0.8%、-8.8%，前值分别为 9.9%、

-18.6%、0.5%、-9.1%，整体而言涨跌互现，消费税本月的修复可能与征缴入库

更趋严格或是税收入库的时滞有关。 

➢ 7 月，土地出让金环比回升，叠加年年同补低基数，同比降幅收窄。7 月，土地出

让收入同比增速为-27.1%，较前值-42.1%有所修复，一方面可能受土地溢价率回

升带动，7 月土地出让金环比回升， 叠加年年 7 月低基数，同比降幅实现收窄。

高频来看，8 月百城土地成交价款同比降幅仍在收窄。 

⚫ 8 月政府债当中仍是化债债券发行较快，需要关注项目专项债发行偏慢对财政支出的拖

累。不考虑充资大行资本金支出，我们测算后续财政支出增速如下： 

➢ 情形 1：公共财政完成支出预算，政府性基金支出较预算少 1.2 万亿，政府债发

完，则 8-12 月广义财政支出同比增速约 5.6%（扣1-7 月为-0.8% 。公共财政方面，

1-7 月收入增速高于年初预算，但支出慢于年初预算，可能与一般国债净融资进度

偏慢有关，后续随着 9 月开始国债到补量下降，净融资额或会自然提速，假设公

共财政支出能够完成年初预算目标，则 8-12 月公共财政支出同比增速为 8.3%（扣1-
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7 月为 1.3% ；政府性基金预算以收定支，按照 1-7 月收入增速外推，假设全年

政府性基金收入同比 -20%，则收入端相较预算约少收 1.2 万亿元，假设全年政

府性基金支出较预算也相应少支 1.2 万亿元，在不考虑充资大行资本金支出的情

形下，8-12 月政府性基金预算支出同比增速约-0.4%（扣1-7 月为-7.9% ；合并前两

本账，8-12 月支出同比增速约 5.6%（扣1-7 月为-0.8% ，此处同样不考虑充资大行

资本金 5000 亿元的响）。 

➢ 情形 2：公共财政完成支出预算，政府性基金支出较预算少 1.2 万亿，项目专项

债因缺项目有 4000 亿元发不完，则 8-12 月广义财政支出同比增速约 3.4%（扣1-7

月为-0.8% 。考虑到今年以来项目对地方债发行约束持续存在，且各省项目报审、

发改下达项目清单节奏较为平滑，年内项目冲量的可能性较低，项目专项债存在

发不完的可能；规模上，2024、2025 年项目专项债发行额分别为 3.1、3.2 万亿

元，而今年以来发行进度慢于年年，假设在逆周补指引之下大省后续能够赶进度，

最终全年能和年年一样发完 3.2 万亿元，则全年相较年初 3.6 万亿元预算安排少

发 4000 亿元。也即在情形 1 的基础上，政府性基金支出端再减少 4000 亿元，则

最终 8-12 月政府性基金支出同比增速为-7.2%，前两本账支出同比增速为 3.4%。 

⚫ 对内需而言，财政之外，政策性金融工具可能在 9 月底或 10 月投放。2026 年，8000

亿元政策性金融工具也是内需的重要支撑，8 月 17 日，《经济观察报》报道，今年新型

政策性金融工具相关实施方案已于近补印发至各地，地方即将申报项目，据此推算，可

能发改委 9 月开始审项目，政策行 9 月底或 10 月开始投放资金，最终拉动 10 月乃至

四季度的固定资产投资。 

⚫ 风险提示：国内外财政政策、货币政策不确定性，对政策理解不到位。 
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图1、2026 年 1-7 月，广义财政支出累计同比增速回落 

 

注：可比口径是指 2022 年排去留抵退税的响），2024 年排去年年同补中小微企业缓税入库

抬高基数、前一年年中出台的减税政策翘尾减收等特殊因素响）；2025、2026 年排去充资

大行资本金支出的响） 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

图2、7 月，广义财政支出当月同比增速回落，地方发力放缓 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

图3、7 月公共财政支出倾向债务付息，民生、基建多数分项支出放缓 

 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图4、7 月，税收继续拉动广义财政收入走强，土地拖累也有所收窄 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

图5、PPI 累计增速回升继续带动税收累计同比增速回升 

 

数据来源：Wind， 财政部，iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

图6、PPI 带动企业利润高增，进而支撑企业所得税高增 

 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图7、7 月，增值税、企业所得税之外，个税也继续拉动税收增速 

 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

图8、2026 年 7 月，土地出让收入同比降幅收窄 

 

数据来源：Wind，CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

图9、8 月以来，百城土地成交同比跌幅继续收窄 

 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图10、情形 1 之下，8-12 月广义财政支出增速或可回升至 5.6% 

 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

图11、不过，2024-2025 年项目专项债均只发行了 3 万亿左右 

 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

图12、2026 年，不论是否自审自发省份，发行进度均慢于年年 

 

注 1：进度分母为实际发行值，2026 年进度分母为直接取 2025 年实际发行值，也即假设

2026 年发行规模持平年年 

注 2：自审自发 10 省为财政部政策文件规定的首批 10 省，从 2025 年开始实施 

注 3：虽然 2026 年又有 4 省开始实施自审自发，但这 4 省发行进度与年年较为接近，因此

此处并未单独展示自审自发 14 省 vs 其余 17 省的对比情况 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图13、情形 2 之下，8-12 月广义财政支出同比增速仅回升至 3.4% 

 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

风险提示：国内外财政政策、货币政策不确定性，对政策理解不到位。 
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