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 财政支出增速由正转负，财政扩张前高后低特征显著。根据财政部数据显

示，8 月当月一般公共预算支出增速由正转负，为-0.2%，较上月大幅回落

3.65 个百分点。整个财政支出进度为 65%，比整个预算进度放缓 1.67 个百

分点。可见下半年我国财政支出将会进一步放缓，财政扩张节奏前高后低的

特征更加显著。基建支出增速持续下滑，社保就业成为财政支出主力。其中，

交通运输、城乡社区支出、农林水支出当月同比分别下滑-21.08%、-7.55%

和-1.4%，基建支出增速下滑成为财政支出的重要拖累项，尤其是基建投资

中交通运输支出连续两个月增速下滑。8 月教育、科技和社保就业类支出占

整个财政支出上行至 31.3%，未来随着就业压力增加，这一支出将会持续增

加。截至 9 月 16 日，新增专项债发行已经达到 2.0685 万亿元，年内剩余不

到 800 亿元的额度也将在月底之前发完。专项债提前发行成为四季度稳基建

的关键。 

 非税收入高增长推动财政收入增速回升。8 月非税收入当月同比增长

49.76%，增速比 2018 年同期高 59.76 个百分点。具体来看，1-8 月公共预算

收入中税收收入规模达到 11.7 万亿元，对财政贡献率达到 85.4%，同比下降

0.1%，增速比前 7 个月回落 0.4 个百分点；非税收入 19927 亿元，同比增速

27.3%，环比提高了 2.5 个百分点，继续创 2015 年底以来新高。随着中美贸

易摩擦不确定增强，减税降费力度不断增加，四季度财政收入依然要依赖非

税收入弥补资金缺口，而加大国企和央企利润上缴力度成为关键。受土地出

让收入增速回升影响，政府性基金收入增速回升。其中，国有土地使用权出

让收入同比增长 4.2%，增速环比回升 1.1 个百分点，成为政府性基金收入回

升的主要贡献者。但四季度随着中央坚持“房住不炒”的理念，从地产信托、

商业银行开工贷、海外发债等融资渠道加大对房地产市场的调控，未来地方

政府靠买地收入的可持续性不强，进而影响地方政府财政支出积极性。 

 稳增长压力倍增，专项债提前发行可期。2019 年以来我国实施了有史以来

最大规模减税降费，预计减轻企业负担规模达到 2 万亿元。在降税降费的同

时，我国加大经济转型力度，摆脱对房地产行业的依赖，尤其 7 月底中央政

治局会议提出“不将房地产作为短期刺激手段”，未来地方政府依赖土地财

政的可持续性不强，叠加贸易摩擦和汽车消费下滑，进口货物增值税、消费

税、关税和车辆购臵税等预算内税收收入出现负增长，将直接影响四季度财

政支出规模和基建投资力度。因此，专项债提前发行的必要性更加紧迫，一

方面可以充分发挥专项债作为项目资本金的杠杆效应，加大专项债的配套融

资，有助于发挥财政的跷跷板效应；另一方面经济下行压力增加，需要加大

对旧改和新基建等政策的支持力度，托底经济的积极财政或可期待，政府将

专项债的使用范围由现有 4 个领域项目进一步扩大为 10 个领域项目，随着

2019 年四季度提前下达限额、扩大专项债使用范围，将会带动有效投资，发

挥专项债在补短板、扩内需方面的作用，拉动基建投资增速回升 2-4 个百分

点，加大央企国企利润上缴比例等提高非税收入为积极财政支出提供保障。 

 风险提示：政策转向；外部环境恶化 
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2019 年 9 月 17 日，财政部国库司公布了 8 月份财政收支情况，数据显示，1-8

月全国一般公共预算收入同比增长 3.2%，比前值下滑 0.2 个百分点，规模达到 13.7

万亿元；其中，税收收入同比下降 0.1%，下滑了 1 个百分点，下滑速度放缓；非

税收收入同比增长 27.3%，增速继续回升，提高了 5.9 个百分点。全国一般公共预

算支出 1-8月累计同比增长 8.8%，增速回落 1.9个百分点，支出规模为 15.3万亿元。 

1、 财政支出增速由正转负，前高后低特征显著 

财政支出增速由正转负，财政扩张前高后低特征显著。根据财政部数据显示，

1-8 月我国一般公共预算支出 15.3 万亿元，同比增长 8.8%，增速跌破 10%，较上

月回落 1.9 个百分点；8 月当月一般公共预算支出增速由正转负，为-0.2%，较上月

大幅回落 3.65 个百分点。其中，中央一般公共预算本级支出 22185 亿元，同比增

长 8.6%，增速较前 7 个月下滑 0.9 个百分点；地方一般公共预算支出 130884 亿元，

同比增长 8.8%，增速较上半年下滑 1.2 个百分点。整个支出进度为 65%，比整个预

算进度放缓 1.67 个百分点。可见下半年我国财政支出将会进一步放缓，财政扩张

节奏前高后低的特征更加显著。 

图1： 中央和地方财政支出情况（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

基建支出增速持续下滑，社保就业成为财政支出主力。从财政支出结构上来看，

教育、科技与社保就业占财政支出比重较大，由于 8 月国家统计局调查失业率下降

0.1 个百分点至 5.2%，8 月教育、科技和社保就业类支出占整个财政支出上行至

31.3%，未来随着就业压力增加，这一支出将会持续增加；同时基建支出出现了快

速下滑，其中，交通运输、城乡社区支出、农林水支出当月同比分别下滑-21.08%、

-7.55%和-1.4%，基建支出增速下滑成为财政支出的重要拖累项，尤其是基建投资

中交通运输支出连续两个月增速下滑，铁路投资绝对数量有所放缓，后续随着发改

委新审批建设一批重大中西部地区铁路项目，其中包括重庆至昆明高铁总投资达到

1416 亿元，未来交通运输建设项目将保持较快增长，成为四季度拉动基建投资的

主力。2019 年下半年在大规模减税降费背景下，为了做好保工资、保运转、保基

本民生等“三保”工作底线，下半年中央将会加大专项债提前发行，有望对基建投

资增速进一步拉动。 
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图2： 财政支出结构（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

除了预算内一般公共财政支出外，上半年地方政府政府性基金支出发行进度较

快。其中 1-8 月政府性基金支出累计 52745 亿元，增速同比增长 30.8%，增速较前

7 个月回落 3 个百分点，随着土地收入的下滑，增速将会进一步下行。此外，地方

债发行前臵，截至 9 月 16 日，新增专项债发行已经达到 2.0685 万亿元，年内剩余

不到 800 亿元的额度也将在月底之前发完。专项债提前发行成为四季度稳基建的关

键。2019 年上半年专项债的发行多以土储和棚改为主，但是 9 月国常会明确了专

项债提前下达额度中“不得用于土地储备和房地产相关领域”，也就意味着未来专

项债发行将向基建倾斜。按照人大常委会审批，2020 年专项债在两会之前 60%可

以提前下达，那么四季度按照 30%的比例发行，将有 6450 亿元专项债提前下达，

值得注意的是，专项债发行后，并非立刻可以起作用，中间还需要时间待地方政府

拨付到具体项目上，因此，提前下达的 6450 亿元专项债将有 70%下达到具体项目

上，即四季度将有 4500 亿元专项债可以落到具体项目上，由于国常会拓宽了专项

债作为资本金项目的范围：铁路、轨道交通、城市停车场等交通基础设施，城乡电

网、天然气管网和储气设施等能源项目，农林水利，城镇污水垃圾处理等生态环保

项目，职业教育和托幼、医疗、养老等民生服务，冷链物流设施，水电气热等市政

和产业园区基础设施；也就意味着专项债并非全部投入基础设施建设，假如专项债

40%用于基建，并且用于项目资本金的杠杆效应能达到 4-5 倍的话，那么对基建的

拉动作用将达到 4%，假如专项债只有 20%用于基建，即使用于项目资本金的杠杆

效应能达到 4-5 倍，那么对基建的拉动作用只有 1.9%。因此，专项债下达之后，一

方面要看资金拨付到具体项目的进度，另一方面还需关注专项债对基建的投入比例，

乐观估计专项债提前下达对基建的拉动作用将达到 4%；保守估计也将达到 2%左右。 

2、 非税收入高增长推动财政收入增速回升 

财政收入增速小幅回升。1-8 月财政收入增速从 2007 年的最高峰 32.4%下降至

的 3.2%，增速较前 7 个月回升 0.1 个百分点，在非税收入高增长推动下 8 月单月财

政收入增长 3.26%，较上月回升 1.45 个百分点，但是由于税收收入拖累，整个财政

收入增速并未出现显著改善，增速依然处于 2015 年以来低位徘徊。同时，下半年

我国减税降费依然有万亿规模，增值税等税收收入下滑导致财政收入持续乏力，将

成为四季度积极财政的重要掣肘。其中，个人所得税当月同比下降 28.81%，降幅

扩大 1.14 个百分点；国内增值税当月同比增长-2.48%，比 2018 年同期增幅回落 4.57

个百分点；企业所得税当月同比增长-13.75%，比 2018 年同期增幅回落 9.37 个百分
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点；进口货物增值税、消费税同比下降 6.9%，降幅进一步扩大；受中美贸易摩擦

影响，关税同比下降 3.3%，降幅有所收窄。 

非税收入成为财政收入增速回升的主要贡献。8 月非税收入当月同比增长

49.76%，增速比 2018 年同期高 59.76 个百分点。具体来看，1-8 月一般公共预算收

入中的税收收入规模达到 11.7 万亿元，对财政贡献率达到 85.4%，同比下降 0.1%，

增速比前 7 个月回落 0.4 个百分点；非税收入 19927 亿元，同比增速 27.3%，环比

提高了 2.5 个百分点，继续创 2015 年底以来新高。随着中美贸易摩擦不确定增强，

减税降费力度不断增加，四季度财政收入依然要依赖非税收入弥补资金缺口，而加

大国企和央企利润上缴力度成为关键。 

图3： 财政收入与支出进一步分化（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 主要税收收入情况（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

图5： 个人所得税和增值税出现较大幅度下行（%） 

-10

-5

0

5

10

15

20

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-0
8

公共财政收入:累计同比 公共财政支出:累计同比 

-75

-55

-35

-15

5

25

45

-65

-15

35

85

135

185

税收收入:当月同比 

国内增值税 企业所得税 其它税收 

国内消费税(右轴) 个人所得税(右轴) 

http://www.hibor.com.cn


 

 

2019-09-18 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -6- 证券研究报告 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

受土地出让收入增速回升影响，政府性基金收入增速回升。1-8 月全国政府性

基金收入累计 45987 亿元，同比增长 6.4%，增速较上半年回升 0.9 个百分点。其中，

国有土地使用权出让收入同比增长 4.2%，增速环比回升 1.1 个百分点，成为政府性

基金收入回升的主要贡献者。分中央和地方看，中央政府性基金预算收入 2813 亿

元，同比增长 1.1%；地方政府性基金预算本级收入 43174 亿元，同比增长 6.7%。

可见，地方政府在财政收入增速下滑影响下，对土地财政以来程度有所上升。但四

季度随着中央坚持“房住不炒”的理念，从地产信托、商业银行开工贷、海外发债

等融资渠道加大对房地产市场的调控，未来地方政府靠买地收入的可持续性不强，

进而影响地方政府财政支出积极性。 

3、 稳增长压力倍增，专项债提前发行可期 

2019 年以来我国实施了有史以来最大规模的减税降费，预计减轻企业负担规

模达到 2 万亿元。在降税降费的同时，我国加大经济转型力度，摆脱对房地产行业

的依赖，尤其 7 月底中央政治局会议提出“不将房地产作为短期刺激手段”，未来

地方政府依赖土地财政的可持续性不强，叠加贸易摩擦和汽车消费下滑，进口货物

增值税、消费税、关税和车辆购臵税等预算内税收收入出现负增长，将直接影响四

季度财政支出规模和基建投资力度。因此，专项债提前发行的必要性更加紧迫，一

方面可以充分发挥专项债作为项目资本金的杠杆效应，加大专项债的配套融资，有

助于发挥财政的跷跷板效应；另一方面经济下行压力增加，需要加大对旧改和新基

建等政策的支持力度，托底经济的积极财政或可期待，政府将专项债的使用范围由

现有 4 个领域项目进一步扩大为 10 个领域项目，随着 2019年四季度提前下达限额、

扩大专项债使用范围，将会带动有效投资，发挥专项债在补短板、扩内需方面的作

用，拉动基建投资增速回升 2-4 个百分点。同时加大央企国企利润上缴比例、提高

国有资产有偿使用收入等非税收入，为积极财政支出提供保障。 
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