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主要观点：

 8 月公共财政收入当月同比增长 3.26%，前值 1.81%；公共财政
支出当月同比增长-0.20%，前值 3.45%。1-8 月公共财政收入累
计同比增长 3.20%，前值 3.10%；公共财政支出累计同比增长
8.80%，前值 9.90%。我们点评如下：

 一、8 月公共财政支出当月同比年内首次滑至负值区间；

 二、9 月主要税种当月同比大概率较前值下行；

 三、基建支出当月同比连续两个月位于负值区间；

 四、国有土地使用权出让收入累计同比韧性十足。
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事件：8月公共财政收入当月同比增长3.26%，前值1.81%；公共
财政支出当月同比增长-0.20%，前值3.45%。1-8月公共财政收入
累计同比增长3.20%，前值3.10%；公共财政支出累计同比增长
8.80%，前值9.90%。

点评：

一、8 月公共财政支出当月同比年内首次滑至负值区间

8月公共财政收入当月同比3.26%，较前值上行1.45个百分点，在
2019年3-8月中位列第2，在过往30年的8月公共财政收入当月同比
中，2019年8月财政收入当月同比位列倒数第3，仅高于1991年8
月的-5.60%，以及2016年8月的2.30%。其中，中央财政收入与地
方本级财政收入当月同比分别为6.27%、0.63%，分别较前值上行
3.77、-0.51个百分点，中央财政收入当月同比自2019年5月0.29%
的低点连续3个月累计向上反弹7.19个百分点，是公共财政收入当
月同比上行的主要拉动分项；税收收入与非税收入当月同比分别
为-4.41%、49.76%，分别较前值下行1.56、6.39个百分点，税收
收入当月同比连续4个月运行在负值区间，宏观经济增速下行以
及加大减税力度是主因，与此同时，受2018年同期基数上行影响，
8月非税收入当月同比较前值下行，但是中央和地方财政多渠道
盘活国有资金和资产筹集收入，使得非税收入当月同比持续保持
在高位。

图 1：税收收入当月同比连续 4个月运行在负值区间（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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8月公共财政支出当月同比为-0.20%，较前值下行3.65个百分点，
录得2019年3-8月最低值，年内首次滑至负值区间。在过往30年的
8月公共财政支出当月同比中，2019年8月公共财政支出同比位列
倒数第2，仅高于1991年8月的-1.50%。其中，中央本级财政支出
与地方财政支出当月同比分别为2.55%、-0.75%，分别较前值下
行4.42、3.42个百分点。地方财政支出当月同比连续两个月下行，
8月跌至负值区间，是8月公共财政支出当月同比滑至负值区间的
主因。2019年公共财政支出具有典型的前高后低特征，3月与4月
分别录得15.41%、15.94%，但是5-7月跌至个位数正增长，8月进
一步滑至个位数负增长，按照这个趋势，9-12月大概率维持负增
长态势。

图 2：8月公共财政支出当月同比年内首次滑至负值区间（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

8月公共财政收入、支出当月值分别为11,438.00亿元、15,106.00
亿元，当月财政赤字为3,668.00亿元。8月公共财政收入、支出累
计值分别为137,061.00亿元、153,069.00亿元，累计财政赤字为
16,008.00亿元。从收入与支出进度来看，1-8月财政收入进度为
71.20%，较2018年减慢1.33个百分点，快于序时进度4.53个百分
点；1-8月财政支出进度为65.07%，较2018年减慢1.97个百分点，
慢于序时进度1.60个百分点。
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二、9 月主要税种当月同比大概率较前值下行

8月国内增值税当月同比为-2.48%，较前值下行5.20个百分点，时
隔2个月重返负值区间。在基数效应方面，2018年7月与8月国内
增值税当月同比分别为5.37%、2.09%，但是8月工业增加值当月
同比仅录得4.4%，是1991年以来剔除春节月份后的最低值，受此
影响，8月国内增值税当月同比较前值下行。2018年8月、9月国
内增值税当月同比分别为2.09%、-1.23%，基数效应利多9月国内
增值税当月同比，但是9月工业增加值当月同比有继续承压的可
能，预计9月国内增值税当月同比大概率不乐观。

8月国内消费税当月同比为-1.15%，较前值下行5.42个百分点。国
内消费税当月同比大幅下行的原因有两点：一是受汽车类零售额
当月同比大幅下行的影响，8月社会消费品零售总额当月同比创
2003年6月以来次低；二是2018年同期基数大幅走高，从2018年7
月的7.33%上行至8月的18.22%。往后看，8月失业率录得5.2%，
处于历史相对高位，这将对消费形成一定压制，而工业增加值当
月同比的不振，以及PPI当月同比继续下行，将继续利空工业企
业利润增速，考虑到2018年8月、9月国内消费税当月同比分别为
18.22%、15.39%，具有一定的利多效应，综合考虑，预计9月国
内消费税当月同比还将面临一定的下行压力。

8月进口环节增值税和消费税当月同比为-19.37%，较前值下行
1.32个百分点。8月进口金额当月同比录得-5.60%，较前值小幅下
行0.30个百分点，但是2018年同期基数小幅走低3.33个百分点，
多空相抵，总体上较为平稳。展望9月，国内经济下行压力加大
使得内需较为疲弱，人民币汇率在前期贬值的基础上初步企稳，
出口增速下行拖累“出口导向型”经济的进口增速，但2018年同
期基数走低6.27个百分点，预计8月进口金额当月同比还将承压。
基数效应方面，2018年8月、9月进口环节增值税和消费税当月同
比分别为13.54%、13.15%，基数小幅下行0.39个百分点。综合看
以上两方面，预计9月进口环节增值税和消费税当月同比还将继
续承压。
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8月企业所得税当月同比为-13.75%，较前值下行11.88个百分点。
从基数效应看，2018年7月、8月企业所得税当月同比分别为
16.21%、-4.38%，利多8月企业所得税当月同比。目前尚未公布8
月工业企业利润总额当月同比，但是从8月工业增加值当月同比
仅录得4.4%，8月PPI当月同比仅录得-0.8%来看，预计8月工业企
业利润总额当月同比不太乐观，利空8月企业所得税当月同比。
展望9月，PPI当月同比大概率较前值继续下探，而工业增加值当
月同比将维持在低位，9月工业企业利润总额累计同比大概率还
是个位数负增长，利空9月企业所得税当月同比，叠加考虑2018
年8月、9月企业所得税当月同比分别为-4.38%、0.25%，基数上
行对9月企业所得税当月同比形成一定利空，预计9月企业所得税
当月同比还将维持-15.0%至-10.0%之间的增速。

8月个人所得税当月同比为-28.81%，较前值小幅下行1.13个百分
点。主要受个税减免的影响，同时也受失业率压力较大等因素影
响，5月至8月个人所得税当月同比持续负增长，而个人所得税累
计同比处于1996年1月以来历史低位，稳定在-30.0%左右。展望9
月，面对2018年同期20.81%的高基数，预计9月个人所得税当月
同比还将继续低迷，维持在-30%左右。

图 3：9月主要税种当月同比大概率较前值下行（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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