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留抵退税：进展如何？ 
[Table_Summary] 
投资要点： 

近几年，我国推行了大规模的减税降费政策。2022 年全国计划退税减税的规模

达到历史新高，其中留抵退税的占比高于 60%，成为减轻企业税负的重要举措。

相比其他减税措施，留抵退税有哪些优势？回看往年，今年的留抵退税安排有

何不同？随着近期退税进度的加快和力度的提升，哪些企业获益更多？对我国

的财税收支产生了什么影响？本篇报告将对此展开分析。 
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近几年，我国推行了大规模的减税降费政策。2022 年全国计划退税减税的规模达到

历史新高，其中留抵退税的占比高于 60%，成为减轻企业税负的重要举措。相比其他减

税措施，留抵退税有哪些优势？回看往年，今年的留抵退税安排有何不同？随着近期退

税进度的加快和力度的提升，哪些企业获益更多？对我国的财税收支产生了什么影响？

本篇报告将对此展开分析。 

 

1. 留抵退税：资金直达实体 

2016 年以来，每年的《政府工作报告》会发布当年减税降费的目标，近年来这一规

模逐年攀升。从实际情况看，2016 年至 2021 年，全国新增减税降费总量超过 8.6 万亿

元。根据今年的《政府工作报告》，2022 年我国计划退税减税约 2.5 万亿元，规模达到

历史新高，其中通过留抵退税为市场主体减负 1.5 万亿元，成为减轻企业税负的重要举

措。 

随着经济下行压力持续加大，近期退税规模进一步增加。5 月 23 日，国务院常务会

议决定，在更多行业实施存量和增量全额留抵退税，增加退税 1400 多亿元，这也使得

全年退减税总量升至 2.64 万亿元。在政策调整后，今年留抵退税规模达到 1.64 万亿元，

在整体退税减税的比重达到 62.1%。2019 至 2021 年，税务部门累计办理留抵退税 1.2

万亿元，而今年的规模远高于过去几年的水平。因此，留抵退税是今年积极财政的重要

手段。 

图1 新增减税降费规模（万亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 留抵退税的规模（万亿元） 
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资料来源：国家税务总局，中国政府网，海通证券研究所 
 

由于能为企业提供现金流支持，留抵退税可以帮助当前经营承压的市场主体及时纾

困。究其原因，主要与我国增值税的链条抵扣机制有关。 

具体而言，企业购进原材料支付价款时，要支付增值税税款，就是进项税额；当企

业销售商品收取价款时，还会收取一笔增值税税款，这是销项税额。在企业计算增值税

当期应纳税额时，需要用当期销项税额减去当期进项税额。而当进项税额大于销项税额

时，即出现了留抵税额。 
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图3 传统留抵退税的原理 

当期销项税额A：

当期进项税额B：

A是否大于B？

当期应纳税额：

A-B

留抵税额：B-A

允许退还：

（B-A）×进项构成比例×

退还比例

是

否

含税销售额× 销项税率
(1+销项税率）

含税销售额 × 进项税率
(1+进项税率）

 
资料来源：海通证券研究所整理 

作为国内第一大税种，增值税长期保持较高规模，尤其是“营改增”政策全面推行后，

它的比重进一步攀升。2021 年，国内增值税收入 6.35 万亿元，占税收收入的比重达到

36.8%。我们认为，当前大规模、宽范围的留底退税在加快推进，对微观税负、宏观财

政空间的影响值得关注。 

图4 国内增值税收入及比重 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

2. 留抵退税：今年有何不同？ 

早在 2004 年，我国便出台了留抵退税相关政策，即允许纳税人用进项留抵税额抵

减增值税欠税。2010 年，对于部分企业出口货物因以前的一些政策规定导致其留抵税额

无法消化，可一次性办理退税。随后，留抵退税政策还分别在 2011 年集成电路重大项

目企业购进设备、2016 年企业从事大型客机、大型客机发动机研制项目等情况下推行。

需要说明的是，这些政策更多因特殊情况在个别行业推行，影响范围较小。 

直到 2018 年，我国对先进制造业、现代服务业和电网企业的增值税期末留抵税额

予以退还，涉及 18 个行业，相比以往明显扩围。2019 年，我国建立了常态化留抵退税

制度。一方面，增值税留抵退税范围延伸，试行增值税期末留抵税额退税制度。另一方

面，增大部分先进制造业的留抵税额退税金额，对于符合条件的增量留抵退税额允许在

计算时全额退还。2020 年，对疫情防控重点保障物资生产企业实行全额退还增值税增量

留抵税额。2021 年先进制造业的退税范围进一步扩大，新增“医药”、“化学纤维”、“铁路、

船舶、航空航天和其他运输设备”、“电气机械和器材”、“仪器仪表”5类行业。 



                                                       宏观研究—宏观专题报告 6 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图5 留抵退税政策的演变 

2020年--疫情防控重
点保障物资生产企业：
增量留抵退税额全额
退还。

2018年--装备制造等先
进制造业、研发等现代
服务业和电网企业行业：
试行一次性留抵退税

2022年—先后扩围小
微企业、制造业等6大
行业以及住宿餐饮等7

个行业：增量、存量
留抵税额退还。

2019年--建立常
态化留抵退税制
度，增量留抵退
税额全额退还。

2021年--先进
制造业扩围：
新增医药、化
纤等5类行业

 
资料来源：国家税务总局，中国政府网等，海通证券研究所整理 

需要说明的是，上述政策只对增量部分实施留抵退税，即与 2019 年 3 月底相比新

增加的期末留抵税额。这一方面是基于鼓励企业扩大再生产的考虑，另一方面是基于财

政可承受能力的考虑，若一次性将存量和增量的留抵税额全部退税，财政短期内不可承

受。即便如此，我国留抵退税政策仍得到了深入推进：从个别行业试行一次性留抵退税，

到全行业按比例退还增量留抵，再到先进制造业按月全额退还增量留抵，退税制度持续

改进。 

值得关注的是，今年留抵退税规模创下新高，相关政策的调整也更为密集。首先，

与以往只针对增量税额退还不同，今年留抵退税还涉及部分存量税额。此外，相比以往

结转下期抵扣，今年在企业购入设备时，进项增值税可提前退付。 

图6 2022 年留抵退税政策：增量和存量的区别 
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资料来源：国家税务总局，海通证券研究所整理 

其次，退税对象明显扩围。在 2019 年我国常态化留抵退税制度形成后，退税对象

以先进制造业为主。而今年政策的扩围包含三方面：其一，对所有行业的小微企业、按

一般计税方式纳税的个体工商户退税近 1 万亿元。其二，聚焦制造业、科学研究和技术

服务业、软件和信息技术服务业等 6 个重点行业。对于上述企业，增量留抵税额自 4 月

1 日起按月全额退还，存量留抵税额 6 月底前一次性全额退还。其三，5 月 31 日国务院

发布《关于印发扎实稳住经济一揽子政策措施的通知》，研究将批发和零售业，住宿和

餐饮业，文体娱乐等 7 个行业的企业纳入留抵税额政策范围，预计新增留抵退税 1420

亿元。 
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图7 2022 年新增留抵退税规模安排（万亿元） 
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资料来源：海通证券研究所整理和测算，注：图中 6 个行业为制造业、科学研究和技术服务业、电力热力燃气及

水生产和供应业、软件和信息技术服务业、生态保护和环境治理业、民航交通运输仓储和邮政业。7 个行业为批

发和零售业，农、林、牧、渔业，住宿和餐饮业，居民服务、修理和其他服务业，教育，卫生和社会工作，文化、

体育和娱乐业。 

4 月 1 日，国家税务局指出，今年留抵退税政策惠及的企业中，小微企业户数占比

将超过 90%；制造业新增留抵退税规模占比约 30%，位居所有行业首位。值得一提的

是，5 月 18 日工信部表示，在地级市层面，如果小微企业数量每增长 1000 个，那么本

市 GDP 将增加 1.43%。考虑到小微企业数目众多，偏向小微企业的留抵退税对于稳住

经济大盘至关重要。 

截至 2021 年，我国市场主体总量达到 1.54 亿户，其中个体工商户 1.03 亿，占比

约 66.9%。值得一提的是，对于个体工商户，服务业的比重高达 90.2%。考虑到个体工

商户平均从业人数为 2.68 人，这也意味着全国个体工商户解决了我国 2.76 亿人的就业。

从 2021 年的新增市场主体看，批发和零售业以 50.93%的占比位居首位，租赁和商务服

务业、科学研究和技术服务业、住宿和餐饮业的增速靠前。而这些行业也更容易受疫情

的影响。 

图8 2021 年我国个体工商户和小微企业的总量（亿户） 
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资料来源：中国政府网，海通证券研究所 
 

图9 2019 年和 2020 年我国市场主体的注册量（万家） 

0

150

300

450

600

750

900

一季度 二季度 三季度 四季度

2019年 2020年

 

资料来源：中国社科院和企查查大数据研究院，《2020 中国企业发展数据

年报》，海通证券研究所 
 

截至 2021 年，我国各类小微企业数量已达 4317.25 万户。根据康波财经联合启信

宝等机构发布的《2021 年中国小微企业发展指数报告》，以 2021 年 8 月份存量小微企

业的行业分布看，批发和零售业占比高达 51.8%，租赁和商务服务业、制造业、住宿和

餐饮业的占比分别为 10%、9.5%、7.2%，这四类行业合计占比达到 78.5%。 
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图10 2021 年 8 月：存量小微企业的行业分布 
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资料来源：康波财经、启信宝、中国普惠金融研究院等《2021 年中国小微企业发展指数报告》，海通证券研究所 

然而，在近期的疫情冲击之下，住宿和餐饮业等接触型行业受到更多冲击，小微企

业的经营承压，成为经济恢复的薄弱环节。根据北京大学和蚂蚁集团等机构联合发布的

《中国小微经营者调查 2022 年一季度报告》，在未受疫情影响的地区，今年 1 季度小微

企业的净利润率环比下滑 0.5 个百分点，而受疫情影响地区降幅升至 1.8 个百分点。此

外，从去年 2 季度至今年 1 季度，小微企业现金流的平均可维持时间由 3 个月降至 2.4

个月。其中不足 1 个月的企业比重由 23.6%升至 38.2%， 

图11 小微企业的经营：22 年 Q1 相比 21 年 Q4 环比差值 
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资料来源：北京大学，蚂蚁集团等《中国小微经营者调查 2022 年一季度

报告》，海通证券研究所 
 

图12 小微企业：现金流维持时间的分布（%） 
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资料来源：北京大学，蚂蚁集团等《中国小微经营者调查 2022 年一季度

报告》，海通证券研究所 
 

最后，近期存量留抵退税的进度持续加快。从退税顺序看，今年优先安排微型、小

型企业的存量留抵税额分别于 4 月、5 月退还。4 月 17 日、5 月 17 日，财政部和税务

总局发文，对于符合条件的制造业等六大行业的中型、大型企业的存量留抵税额的退还

时间，分别从此前的 7 月、10 月提前至 5 月、6 月
1
。这也意味着，1.5 万亿元的留抵退

税或在 6 月底前基本完成。此外，我们预计，近期追加的 0.14 万亿元退税政策也将较快

落实。 

                                                        
1 《财政部 税务总局关于进一步加大增值税期末留抵退税政策实施力度的公告》（2022 年第 14 号） 

《财政部 税务总局关于进一步加快增值税期末留抵退税政策实施进度的公告》（2022 年第 17 号）； 

《财政部 税务总局关于进一步持续加快增值税期末留抵退税政策实施进度的公告》（2022 年第 19 号） 
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图13 2022 年留抵退税政策：进度安排 

1、制造业

2、科学研究和技术服务业

3、电力、热力、燃气及水生

产和供应业

4、软件和信息技术服务业

5、生态保护和环境治理业

6、交通运输、仓储和邮政业

小微企业：所有行业
增量
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4月1日起：按月全额退还

存量
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微型企业：4月实施

小型企业、六大行业

(中型)：5月实施

六大行业

(大型)：6月实施

6月30日前

集中退还

4月30日前

集中退还

 
资料来源：国家税务总局，海通证券研究所整理。注:截至 2022 年 5 月 17 日的安排 

从目前的进度看，今年 4 月是实施大规模留抵退税的首月，共 8015 亿元增值税留

抵退税款退到 145.2 万户纳税人的账户，相当于去年同期财政收入的 37.5%。再加上一

季度继续实施的此前出台的留抵退税老政策退税 1233 亿元，前 4 个月共有 9248 亿元退

税款。 

值得一提的是，4 月 1 日至 5 月 10 日，在已到纳税人账户的 9138 亿元留抵税款中，

中小微企业户数占比 99.3%，退税金额占比 72.7%。其中，江苏、广东、浙江、山东、

河南、四川的退税规模位居前列，合计占比达到 48.9%。随着六大行业的大、中型企业

退税时间提前至上半年，预计 5 至 6 月份的退税规模最高达到 7000 亿元左右。 

图14 截至 5 月 15 日有关省份国库办理留抵退税金额（亿元） 
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资料来源：中国人民银行公众号，海通证券研究所 
 

图15 4 月留底退税的情况 
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资料来源：国家税务总局，海通证券研究所 
 

 

3. 留抵退税：财政如何支持？ 

随着留抵退税政策效应的集中释放，财政收支受到的影响不容忽视。 

今年前 4 个月，在扣除留抵退税因素后，全国一般公共预算收入同比增长 5%，但

是按自然口径计算同比增速-4.8%，相比 1 季度的 8.6%显著回落。其中 4 月份，财政收

入同比增速-41.3%，与 3 月的 3.4%相比差距明显，主因在于大规模留抵退税的推进。

今年 4 月份留抵退税 8015 亿元，占去年同期财政收入的 37.5%。受此影响，4 月增值

税的同比增速回落至-124.7%，创下近年低位水平。 

此外，本土疫情多地散发，经济下行压力加大，使得财政收入增速进一步放缓。即

使扣除留抵退税因素，4 月的财政收入增速仍降至-5.9%。 
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图16 2022 年前 4 个月财税收入情况（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

当前稳增长处于更加突出的位臵，财政支出端仍需保持必要的支持力度，这也使得

财政收支缺口有所扩大。今年 4 月，公共预算收支差额-5090 亿元，财政缺口相比 2020

年同期更为突出。值得一提的是，在广义财政方面，由于房地产市场表现偏弱，4 月全

国政府性基金预算收入同比下降 34.4%，其中土地使用权出让收入增速降至-37.9%，跌

幅的增加也进一步制约了财政的发力空间。 

图17 公共预算收支差额（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图18 一般公共预算收入和政府性基金收入：当月同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

从区域结构来看，财政收支矛盾更为凸显。从目前可得数据看，今年 4 月，多数省

份财政收入回落。其中广西、河北、甘肃、青海的财政收入增速分别为-61%、-59.3%、

-57.4%、-52.1%，相比 3 月均大幅下滑。 

图19 2022 年 4 月部分地区财税收入：同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

作为共享税种，增值税收入被中央政府、地方政府各按 50%分享。这也意味着，如

果不做调整，留抵退税将使得地方财政承压。鉴于此，我国对留抵退税后地方政府的分
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担有所调整：自 2019 年 9 月 1 日起，由企业所在地全部负担（50%）调整为先负担 15%，

其余 35%暂由企业所在地一并垫付，再由各地按上年增值税分享额占比均衡分担，垫付

多于应分担的部分由中央财政按月向企业所在地省级财政调库。 

考虑到今年留抵退税规模进一步攀升，中央财政也承担了更多责任。具体而言，中

央财政在负担 50%退税资金的基础上，再通过安排 1.2 万亿元的转移支付资金设立 3 个

专项。这使得地方实际承担了 50%当中的 18%，按总量算是 9%。 

3 月 21 日，财政部下达首批专项转移支付资金 4000 亿元，用于支持小微企业留抵

退税。4 月 14、5 月 15 日，第二批和第三专项批转移支付资金先后下达，主要用于退

税减税降费以及补充县区财力等，且后者列入 2023 年预算，库款于 2022 年先行单独调

拨。在总量 1.2 万亿专项资金中，江苏、广东、山东、浙江获得的规模靠前，占比分别

达到 8.3%、7.8%、6.5%和 6%，主要为了减轻因新出台的留抵退税而产生的财政压力。 

图20 2022 年首批支持小微企业留抵退税的专项资金预算：省级地区（亿元） 
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资料来源：财政部，海通证券研究所整理 

今年全国用于新出台的留抵退税政策的专项资金为 6200 亿元，占整体专项资金的

比重达到 57%。分区域看，在各地区获得的总体专项资金中，有 15 个省份用于新出台

的留抵退税政策的资金占比超过 50%，其中，北京、天津、上海、辽宁的比重分别达到

75%、73.8%、72.6%和 61%。 

总结来看，短期地方财力因留抵退税政策承压，但是随着专项转移支付资金的下达，

以及后续退税规模边际回落，财政压力会有所缓解。目前，疫情对经济的影响仍在持续，

疫情防控资金的投入对财政压力的影响需持续关注。 

图21 2022 年专项资金预算：（亿元） 
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资料来源：财政部，海通证券研究所 
 

图22 留底退税规模进度的估计 
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资料来源：财政部，Wind，海通证券研究所测算 
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